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Donalds dilemman

2026 inleds med kursrekord. Vinster och
nya stimulanser aven i Europa ger stéd.

| ar stuvas Fed om och Trumps makt kan
begransas. Vi diversifierar inom tillvaxt-
marknader och féretagskrediter.

Valkommen till 2026 - ett ar da bade svenskar och ame-
rikaner gar till valurnorna. | USA borjar véljarkaren tréttna

pa president Donald Trump, och Demokraterna ser ut att
kunna aterta makten Gver Representanthuset. Trump svarar
med forhojd aggressionsniva pa allt fler omraden. Planboks-
fragor gynnade Demokraterna i olika lokal- och fyllnadsval

i november. Trumps ekonomiska politik gar ut pa att Gka
varvtalet i ekonomin, med allt annat an prisdampande
effekt - pa slutet med originella grepp som priskontroll

och bostadsregleringar.

Turbulens kring Fed
Federal Reserve-chefen Jerome Powell viker sig inte for
Trumps och justitiedepartementets aterkommande angrepp
pa centralbankens oberoende. Dessa kan emellertid for-
droja ytterligare rantesankningar, aven om Powells fore-
slagna eftertradare Kevin Warsh inte hor till de mest okon-
ventionella kandidaterna. Tidigare Fed-chefer varnar for att
USA kan bli en bananrepublik. Dessa utméarks av inflations-
tryck som ger hog borsavkastning i lokal valuta, men inte
uttryckt i guld eller i andra valutor. En sadan "amerikansk
exceptionalism” avtecknade sig faktiskt i fjol: USA-bdrserna
steg rejalt, ungefar i paritet med de europeiska och svenska
aktiemarknaderna i lokala valutor, men backade uttryckt
i SEK, och annu mer réknat i guld.

| ar kan nya budgetstimulanser i USA, Japan och Tyskland
satta fart p& den nominella tillvaxten och ge starka vinst-
okningar - men vad blir den reala avkastningen?

God portféljberedskap
P& kortare sikt préaglar osédkerhet investeringslandskapet.
Konjunkturdata har fordrojts och ar svartolkade efter den
amerikanska statsforvaltningens nedstangning i slutet av
2025. Snart tar USA:s hogsta domstol stallning till Trumps
tullbefogenheter och ratt att utfarda diverse presidentdekret.
Beprovad portfoljoeredskap ar att diversifiera mellan och
inom tillgdngsslag, marknader (saval noterade som onote-
rade instrument) och branscher. | denna rapport tar vi upp
diversifiering inom tillvaxtmarknader, private credit som
tillgangsslag och ravaruaktier som gynnas av den globala
kapplopningen om resurser.

Al-rusningen blir mer selektiv

For marknadsbedomare forblir de tillvaxtstodjande Al-
investeringarna en av de viktigaste pusselbitarna. Aven

om Al pa sikt 6kar produktiviteten, blir fragetecknen kring
avkastningen allt fler. Pa bérserna har Al-investerarna darfor
blivit mer selektiva.

St6d for aktier kvarstar

Var normala aktieexponering kvarstar: Vinsttillvaxt och
ekonomisk politik ger alltjamt stdd, men korrigeringar kan
utlosas av uppskruvade varderingar, borsernas beroende
av ett fatal storbolag samt stigande langrantor i USA och
Japan. | Sverige blir féretagen alltmer optimistiska, kronan
starks och en expansiv valbudget forestar: Vi dverviktar
fortsatt svenska aktier.

5. Cod—

Brian Cordischi
ClO, DNB Carnegie
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Var marknadssyn

Makromiljon ljusnar - varldsekonomin tuffar pa, mer stimulanser kommer. Det redan unikt positiva
aktiesentimentet och den héga virderingen i USA dr utmaningar. Vi behaller normal aktievikt.

Makroekonomiskt klimat

Den globala tillvéxten star sig trots tullar. Al-investe-
ringar samt stimulativ penning- och finanspolitik i flera
lander ger stod, liksom utbyggnad av forsvar, infra-
struktur och energi. Svagare arbetsmarknad i USA &r en
risk, men Fed ar redo att stimulera mer. Aven om det
geopolitiska laget ar spant, lar en bestdende eskalering
kravas for att sénka bdrsen.

I Makromiljon foérbattras, vilket ger borsen stod.

Vinstutveckling

Tullkriget gjorde mindre skada an befarat, vinsttillvaxten
blev battre och sektorbredden storre. Starkare konjunktur
ska vagas mot hoga forvantningar. Cykliska sektorer bor se
battre betydligt battre vinstttillvaxt under 2026. Frage-
tecken finns dock kring framtida tech-lonsamhet samt
avseende risken for efterslapande (eller nya) tulleffekter.

Stabil vinstmiljo med hdga forvantningar
ar en neutral faktor for borsen.

Vardering

P/E-talen i flera lander ar hogre an historiskt. USA sticker
ut som dyrast, sdval om tech-giganterna exkluderas som
om hansyn tas till rantelaget. Borser kan vara dyra en
langre tid, men &r sarbara for negativa nyheter.

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

Rantor och likviditet

ECB och Riksbanken har sankt klart, medan Fed sanno-
likt har utrymme att sanka i &r. Annu s& lange &r lng-
rantorna i USA lugna, men det finns risk for stigande
obligationsrantor - framst i Japan och USA.

Fed-sankningar ar valkomna, men réante-
laget i stort ar en neutral borsfaktor.

Teknisk analys

Trots det spanda geopolitiska laget ar de flesta borser

i uppéttrend och pa eller nara rekordnivaer. Aven om de
senaste arens uppgang i USA varit ovanligt stor och bdrsen
ar overkopt syns annu inga toppsignaler. Sverige och
Europa ar i tydligare uppattrend an USA.

Tekniska faktorer indikerar fortsatt
borsstyrka, men sarbarheten har 6kat.

KLIMAT FOR AKTIEPLACERINGAR
Undervikt ~ Neutral — Overvikt

Rekommenderad aktievikt -

Motvind Neutral Medvind

— Makroekonomiskt klimat

I
— Vinstutveckling -
X

— Vardering X
I
I

<« Férandring jamfért med féregdende bedémning.

— Rantor och likviditet

— Teknisk analys
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Rekommenderad portfolj

Varje kund har sin egen individuella portfélj hos DNB Carnegie. Vi har rebalanserat ned aktieandelen
till normal, behaller évervikt mot svenska aktier och 6kar évervikten mot alternativa investeringar.

PORTFOLJVIKTER

Grundtillgangsslag

Globala aktier
Svenska aktier
Réantebarande investeringar
Alternativa investeringar

W Aktuell vikt

Allokering: Karnan i var férvaltning &r fyra grundtill-

gangsslag. Tva ar mer tillvixtinriktade (Globala aktier och

Svenska aktier) medan tva &r stabilare (Rantebirande
investeringar och Alternativa investeringar). Vi har tva
ranteportfdljer, varav den tryggare framst bestar av

statsobligationer och investment grade, medan portfol-
jen Hogranteplaceringar har ett stort inslag av high yield.

Las mer om vara forvaltningsprinciper pa sidan 66.

DNB CARNEGIES FORVALTNINGSMODELL
Portféljkomponenter

SPETS
Borsnoteringar,
investeringscase, temainvesteringar
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Likvida alternativa
Nordiska/svenska aktier

Strategisk portfélj: B Stabilitet M Tillvéxt

Langsiktiga alternativa

investeringar

Globala aktier

e Vigarini2026 med viss undervikt. Exponeringen mot
den dyra och tech-tunga USA-bdrsen ar reducerad - vi
foredrar i stallet Europa, Japan och tillvaxtmarknader.

e Var portfélj Global Stock Picking dverviktar
tech-sektorn och elproduktion, men underviktar
Mag 7. Vi véljer Microsoft och Alphabet/Google
medan vi inte alls ager Apple, Meta och Tesla.

Svenska aktier

e Stockholmsbdrsen overviktas da svensk ekonomi
gér mot en efterlangtad aterhamtning med
stod av stimulanser. Starkare tillvaxt bor gynna
banker, fastighetsbolag och smabolag.

e P4 slutet har vi dkat i kvalitetsbolag som slapade
efter borsen i fjol, exempelvis Alfa Laval och
Atlas Copco. Bufab &r ett nytt innehav.

Rantebarande investeringar
e Var undervikt kvarstar. Statsobligationer ar rimligt
varderade, men foretagsobligationer ar dyra.

e Obligationer pa tillvaxtmarknader och
i Storbritannien ser attraktiva ut.

Alternativa investeringar

e De goda férutsattningarna bestar. Okad dispersion och
fler foretagstransaktioner skapar ett gynnsamt klimat
for aktie lang/kort respektive merger arbitrage.

e Efter ett starkt fjolar for hedgefonder gar vi in
2026 med overvikt och en bred diversifiering.

Fér ytterligare investeringsidéer och affarsférslag, se nésta uppslag.
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Affarsforslag

Globala aktier..........cocooeeieeeeeeeeeeeeeeee sidan 42

Frontier markets och mindre EM-marknader

e Geografisk diversifiering utanfér Asien.
e Historiskt attraktiva P/E-tal.
® Gynnas av global tillvéxt och svag dollar.

Drivkrafter

| borjan av 2024 lyfte vi fram tillvaxtmarknader (emerging
markets, EM) som investeringstema. Varderingen var historiskt
l&g relativt utvecklade marknader (DM). Vi rekommenderade
neutral EM-vikt (d& 10 procent) i den globala aktieportféljen.
I'maj 2025 okade vi till dvervikt och rekommenderade minst
15 procent EM. Vinstutvecklingen hade borjat vanda och dol-
larn forsvagades, vilket historiskt gynnat EM.

Vinsttillvaxten i EM i fjol landade péa 15 procent jamfort
med 10 procent for varldsindex, och EM har slagit DM-index
med Sver 9 procentenheter sedan vi gick till dvervikt.

Trenden fortsatter sannolikt i ar: Den har stéd av global
tillvaxt, dollarférsvagning och stimulanser i EM-lander. Varde-
ringen har kommit upp, men &r fortsatt lag jamfoért med DM.
Givet hogre risk och mer ineffektiv prissattning foredrar vi
aktiv férvaltning inom EM (l&s mer om investeringstemat
i Allokering och portféljstrategi, varen 2024).

Aven diversifiering talar for aktiv férvaltning. Manga ar
oroade for den hoga koncentrationen i USA, déar tech-jattar
dominerar borsen. Men koncentrationsrisk finns aven i EM:
Kina, Sydkorea, Taiwan och Indien utgor 6ver 75 procent av
EM-indexet, de tio storsta bolagen dver 30 procent. Vi ser
fortsatt god potential i flera storre EM-lander, men indexpla-
ceraren missar manga andra intressanta tillvaxtmailigheter.

Vi rekommenderar darfor att addera en aktiv fond som
investerar i mindre EM-lander och sa kallade frontier mar-
kets (FM). Detta ger exponering mot exempelvis Vietnam,

Indonesien och Filippinerna, som gynnas nar tillverkning
flyttar fran Kina. Lander i Osteuropa, Centralasien och Mel-
landstern skulle gynnas av fred i Ukraina, men i synnerhet
av pagaende reformer och utveckling av kapitalmarknader.
Fonden ger aven exponering mot Afrika och Latinamerika.
Flera frontier markets ar i ett tidigt skede av sin tillvaxt-
resa. Det innebar stor exponering mot banker och kon-
sumentsektorn, som gynnas av inhemsk tillvaxt. Bolagen
har en (&g korrelation med varldsindex och storforetagen
i EM-indexet. Bolagen i var rekommenderade fond har det
senaste aret haft en vinsttillvaxt pa 20 procent, men varde-
ras pa tolvméanaders framatblickande till P/E 10x.

Risker
Svag global tillvaxt. Starkare dollar. Landsspecifik politisk risk.

Forslag
Aktivt forvaltad fond med exponering mot
mindre EM- och vissa FM-lander.

EM-DIVERSIFIERING MED VARDERINGSBONUS
Virderingsintervall, P/E 12 man framéatblickande

24x |

19x |- r
14x
Ix b
4x
N

@ Nuldge —— Intervall sedan 2004

Fér mer information om specifika placeringsmdéjligheter, kontakta din radgivare.
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Globala aktier...........ocooeeoreeeeeeeeeeeeeeen sidan 42

Svenska aKtier ..., sidan 50

Ravaruproducenter

® Geopolitik och strukturella trender driver efterfragan.
® Begransat utbud av flera viktiga ravaror.

e Teknisk analys stodjer bred exponering mot sektorn.

Smabolag i Sverige

® Smabolag varderas till rabatt mot storbolag.
e Stimulanser lyfter Sveriges tillvaxt i ar.

o Tvasiffrig vinsttillvaxt vantas.

Drivkrafter
Strukturella trender som deglobalisering, energiomstallning
och hog statlig skuldsattning talar for en miljo med hogre
inflation. Dér trivs ravaror bra, men miljén gynnar dven ravaru-
producenter nar stigande ravarupriser genererar hogre fria
kassafloden. Att ravarubolagen varit mer disciplinerade och
hallit ned sina investeringar har bidragit till lagre skuldsatt-
ning och en hogre direktavkastning for aktieagarna.
Sektorns investeringar &r eftersatta och ravaruutbudet ar
darfor begransat i dag, vilket ar en av flera drivkrafter for en
mer bestadende ravaruprisuppgang. Parallellt tkar efter-
fragan pa energi och strategiskt viktiga metaller drivet av
elektrifieringen, datacenterboomen, infrastruktursatsningar
och dkade geopolitiska spanningar. Vi har tidigare lyft fram
gruvbolag inom koppar, guld och uran samt smart diversifie-
ring med ravaror. Nu ser vi goda mojligheter till en bredare
uppgang for ravarurelaterade bolag.

Risker

Ovantat svag global

tillvaxt. Starkare dollar. Potential i rdvarubolag

Forslag 1001t

Utvald aktivt forvaltad

fond som investerar brett 50

i ravarubolag inom energji, 20 ‘
metaller och jordbruk. 2010 2020

@ Brett ravaruprisindex

Bidrar med diversifiering Révarubolag rel. vrldsindex

och inflationsskydd.

Drivkrafter
Efter en svag utveckling i fjol gar svenska smabolag in
i 2026 med gynnsamma forutsattningar. Miljon for sma-
bolag far stod i DNB Carnegies smabolagsbarometer. Den
visar fortsatt positiv trend framst drivet av stark efterfra-
gan och nagot dampat kostnadstryck. Varderingarna ar
rimliga ur ett historiskt perspektiv och den forvantade
vinsttillvaxten ar hog. Fastighetsbolag utgdr narmare
20 procent av Carnegie Sméabolagsindex (CSX), och
sektorns vardering ar klart lagre an normailt.

Dessutom handlas smabolagen i dag generellt
med rabatt pa runt 11 procent relativt storbolagen,
jamfort med en premie pa runt 7 procent historiskt.
Svensk ekonomi har varit svag i flera ar, men stimu-
lerande finans- och penningpolitik vantas fa effekt
och bidra till konsumtionslyft och hogre tillvaxt. Aktiv
forvaltning beddms fortsatt vara en nyckelkomponent
for att skapa mervarde.

Risker
Vinstbesvikelser och P/E-talsrabatt
minskad riskaptit. 24
20

Forslag

) ) . 16
Nya innehav i portfoljen
Svenska aktier ar Bufab 12
och Nordnet. Utvalda 8 : :
aktivt forvaltade sma- 2010 2020

Smdbolag === Stora bolag

bolagsfonder.
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INVESTERINGSKLIMAT

Stimulanser satter snurr

Varldsekonomin véxer stadigt trots

all geopolitisk turbulens. Lagre rantor
och stimulanser ger stéd pa flera hall

- dédribland i Sverige och Tyskland. Pa
risksidan haller vi ett 6ga pa USA:s
arbetsmarknad, liksom pa langridntorna.

Varldsekonomin tuffar pa med en tillvaxttakt runt

3 procent, en hygglig men inte imponerande niva. | fjol var
det framfor allt tillvaxten i USA som Sverraskade positivt.
Amerikanska aktier fick dock se sig slagna av aktier pa
tillvaxtmarknader i Japan och i Europa. USA-bdrsen ham-
mades av hog vardering, tullar och okad arbetsloshet.
Parallellt forsvagades dollarn kraftigt, varfor USA-borsen
inte steg alls forra aret raknat i kronor. | denna 6kade
geopolitiska osakerhet ses guld som en séker hamn och
alternativ valuta - priset pa metallen har rusat.

med ro. Utmaningarna ar framst att USA-borsen ar dyr och
domineras av ett fatal tech-giganter, samt att manga aktie-
investerare redan har en stor borsexponering: Globalt ar kas-
saandelen nara 3 procent - en historiskt sett mycket 1&g niva.

Nyheter under den senaste tiden ar:

USA:s ekonomi har fortsatt att dverraska positivt.

Tech har tappat borsmomentum,
men andra sektorer har fatt mer fart.

Stabila inflationssignaler i saval USA
som Europa och Sverige.

Lugna obligationsrantor i USA, hogre i Europa och Japan.
Centralbankerna ar i pauslage.

Breda positiva 6verraskningar i svensk
ekonomi, och ljusning i Tyskland.

Det syns fa indikationer pa recession, som vore det

Vi beddmer att borserna har stod i makromiljon och tar
déarfér manga aspekter av den geopolitiska turbulensen

I korthet

Trots alla tullutspel och den geopoli-
tiska oro som préglat det senaste aret
vaxer varldsekonomin i hygglig takt.
USA:s tillvaxt har draghjalp av
hushallens konsumtion och investe-
ringsboomen inom Al. Parallellt har
svaghetstecknen pa arbetsmarknaden
inte forvarrats. Under forsta halvaret

i ar far tillvaxten stod av betydande
skattelattnader.

Kinas konsumenter forblir aterhall-
samma i sparen av den brustna fastig-
hetsbubblan. Exporten blir viktigare
och kan sla mot europeisk bilindustri.

Europas tillvéxt accelererade i fjol,
men Tysklands stagnerade. | ar ger
tyska stimulanser ett tydligt stod.
Europas starka arbetsmarknad och
hushallens sparande ger potential.
Sverige kan bli en tillvaxtstjarna i ar.

besvarligaste scenariot for aktieplacerare. Fortsatt stigande
arbetsloshet i USA ar en risk, men globalt bedomer vi anda

Bdérsbolagens vinster fortsatter att
véaxa globalt, men 15 procents vinst-
tillvaxt i &r som i prognoserna ar val
optimistiskt. Borsen gynnas av vinst-
lyft och fler rantesankningar fran Fed.

Till riskfaktorerna hor: eskalering av
geopolitiska konflikter, svagare arbets-
marknad med recession i USA, hogt
varderade USA-borser och hastigt
stigande obligationsréntor.
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INVESTERINGSKLIMAT: USA

STYRKA | USA, SARSKILT BLAND HUSHALLEN
Annualiserad BNP-tillvéxt, USA, procent

S

Snitt sedan
2000

2022 " 2023 " 2024 2025

[l BNP e BNP, inhemsk efterfrdgan (exkl. lager och utrikeshandel)

uppsidan som mer sannolik an nedsidan - inte minst mot
bakgrund av mer stimulerande finanspolitik pa flera hall
(i USA, Tyskland och Japan), utéver den latta penning-
politik som fors. Dyra aktier &r sarbara, men historiskt har
hoga varderingar kunnat besta en langre tid.

USA: Mindre motvindar, mer medvind

Amerikanska BNP-data fér 2025 har imponerat. Manga

tror att nastan hela BNP-6kningen var Al-relaterad, men
Al-aktorernas investeringar har stort importinnehall, vilket
dampar tillvaxten. Faktum ar att hushallens konsumtion har
bidragit markant till tillvaxten (se graf ovan till vanster).
Battre produktivitet ar tillvaxtdrivande - lagre sysselsattning
har inte dampat tillvaxten (se graf ovan till héger). Vanligt-
vis stiger produktiviteten under och efter recessioner nar
foretagen minskar personalstyrkan. Kanske forklaras pro-
duktivitetslyftet av post-pandemieffekter i vissa branscher,
eller sa har bolagen haft for mycket personal. Hur som helst

JOBBLOS TILLVAXT
BNP och arbetsmarknad, indexerad utveckling
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ar det goda nyheter. Inga signaler fran naringslivet tyder
hittills pa att Al har lyft produktiviteten mer markant.

USA:s ekonomi héller angan uppe, trots tullar, svag indu-
striproduktion, fler varsel samt minskad immigration. Tjanste-
sektorn visar styrka och konsumtionen har hittills statt sig bra
- trots orosmoln som hoga levnadsomkostnader, forbrukat
extrasparande fran pandemin samt oro for tullbetingad infla-
tion och jobb. Under 2026 mojnar sannolikt en del av dessa
motvindar samtidigt som vissa medvindar adderas. Storsta
hotet ar om sysselsattningen i USA skulle falla, men ansok-
ningarna om a-kassa okar inte (se graf till vanster pé& nasta
sida) och varslen avtog under andra halvéret. Tjanstesektorn
liksom smabolagen har blivit piggare pa att anstalla.

Nar takten i tech-investeringarna minskar kan andra
investeringar gynnas eftersom vinsterna ar goda, forut-
satt att tullosakerheten inte &tervander (snart ska USA:s
hégsta domstol besluta om Trumps tulloefogenheter).
Konsumtionen har stod i alltjamt stigande realldner och den

Amerikanska BNP-data fér 2025 har imponerat. Manga tror att nastan hela

BNP-6kningen var Al-relaterad, men Al-investeringarna har stort importinnehall.

Faktum dr att hushallens konsumtion har bidragit markant till tillvaxten.
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INVESTERINGSKLIMAT: Kina

LUGNANDE JOBBSIGNALER
Arbetsmarknaden i USA
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kommande stora skattedterbaringen. Dessutom kan minskad
jobb- och tulloro f& hushallens framtidstro att vanda uppat.

Sannolikt star USA infor ett markant BNP-lyft under forsta
halvaret i ar. Stod kommer fran okad aktivitet efter fjarde
kvartalets federala nedstangning samt Trumps budgetstimu-
lanser via OBBBA (One Big Beautiful Bill Act), med bland
annat skattesankningar till hushallen och incitament for inves-
teringar. Undantaget pandemin vantar den storsta kvartals-
stimulansen sedan finanskrisen, och BNP-effekten for helaret
kan bli s& hog som 0,7 procent. Dessutom verkar Trump
infor hdstens mellanarsval ga all in for att lyfta tillvaxten och
humoret hos sin valjarbas. Han vill ha billig bensin, talar om
tullcheckar och forsdker dampa bostadspriser och rantor pa
bolan och kreditkort. Sjukforsakringskostnaderna har dock
stigit sedan vissa subventioner upphorde vid arsskiftet.

Vi bedodmer att konsensusprognosen om 2,5 procents
tillvaxt i USA i &r infrias da konsumtionen forblir hygglig och
investeringar utanfor tech-sektorn kan f mer fart. Aven om

TULLKRIGET BITER FOGA PA KINA
Kinas handel, genomsnitt 12 man, miljarder USD
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manga pusselbitar maste falla pa plats for att prognosen
ska dvertraffas, ar det mer sannolikt an en tvar inbromsning/
recession eftersom Fed redan lattat pa penningpolitiken.

Kina: Hur stor blir handelsfriktionen?
Kinas BNP-tillvaxt blev 5 procent i fjol trots en svag fastig-
hetssektor och aterhallsamma konsumenter. Utrikeshandeln
bidrog positivt nar nya marknader mer an val kompenserade
for lagre export till USA (se graf ovan till hdger). Regeringens
mal ar alltjiamt att med stimulanser rebalansera ekonomin
mot stoérre andel konsumtion, men detta kommer att ta tid da
hushallen tyngs av den svaga fastighetssektorn.
Konjunkturbarometrarna ar halvljumma och inhemska
indikatorer som elanvandning, jarnvagstransporter och
bankutlaning mattas av ndgot. Forra arets exporttillvaxt
kan bli svar att upprepa.
Globalt ar handelsfriktioner mellan Kina och omvarlden
sannolikt en stdrre utmaning an landets eventuella

Undantaget pandemin vintar den storsta kvartalsstimulansen sedan finanskrisen.

BNP-effekten for helaret kan bli sa hog som 0,7 procent. Dessutom verkar Trump infor

hostens mellanarsval ga all in for att lyfta tillvaxten och humoret pa sin viljarbas.
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INVESTERINGSKLIMAT: Vinster

TYSK BYGGINDUSTRI LYFTER
Orderingang i byggsektorn, Tyskland, indexerad utveckling

106 55
100 N 50
94 45
88 40
82 : : : : : : : 135
2022 2023 2024 2025 2026

e Orderingdng, bostadsbyggande och infrastruktur, 3 mén snitt (vé)
e Byggbarometer, PMI (hS)

tillvaxtforsvagning. | EU ar sektorer som bil- och kemikalie-
industrierna och gron teknologi under stor press fran
kinesisk konkurrens. Framat kan pressen 6ka om Kina
lyckas g& mot mer avancerade produkter.

Europa: Ljusning i Tyskland

Den tyska ekonomin stagnerande i fjol, men tillvaxten

i Europa accelererade. Vi ser ljusare pa 2026 efter att Euro-
peiska centralbanken (ECB) sankt styrrantan och Europa
tvingats vakna upp och inse behovet av enorma investe-
ringar i forsvar, infrastruktur och energiférsorjning. USA:s
agerande i Ryssland/Ukraina, Venezuela och Gronland har
sannolikt dkat dessa insikter.

De tyska stimulanserna bedéms av manga lyfta landets
tillvaxttakt med runt 0,5 procentenheter. Redan syns
tecken pa att byggandet tar fart - bade vad géller bosta-
der och infrastruktur (se graf ovan till vanster). God likvidi-
tet i ekonomin talar for att den viktiga foretagsbarometern
Ifo vander upp under 2026.

Trots en pressad bilindustri ar arbetsmarknaden i Europa
stark. Tillvaxten kan dessutom fa en skjuts om hushallen,
vars sparande Okat kraftigt efter pandemin, valjer att dppna
planbdckerna. Hushallens sparkvot ar 15 procent av dispo-
nibel inkomst jamfort med normala 12 procent. Dessutom

EUROPEER AR GLADARE
Hushallens optimism i olika lander
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e (JSA (v&i) === Kina (v) Europa (hé)
ar Europas hushall mer optimistiska vid 2026 ars ingang an
hushallen i USA och Kina (se graf ovan till hdger).

Enligt konsensus vaxer Europas BNP med drygt 1 procent
i ar, ungefar som 2025. Tysklands ekonomi vantas bidra med
ett tydligt uppsving. Med sa laga ingangsnivaer innebar
prognosen ocksa starkare kvartalsokningar an i fjol. EU
brottas med en rad utmaningar, sdsom svag konkurrenskraft
(pressad av starkt euro), lag reformtakt och eftersatta strate-
giska investeringar. | ar ser vi dock en cyklisk Gverrasknings-
potential i Europa om byggandet repar sig och konsumtio-
nen tar mer fart. Fred i Ukraina vore ocksa en positiv faktor.

Vinster: Tech, tullar och cykliskt

Som vanligt framstar analytikernas vinstprognoser som val
optimistiska, men det brukar inte hindra en borsuppgang.
Globalt vantas vinsttillvaxten accelerera till 15 procent
mot 10,5 procent i fjol, och i USA till 15 procent i ar
jamfort med 10 procent forra aret. Att de amerikanska
borsbolagens omsattning kan oka 6-7 procent verkar mer
rimligt an att marginalerna ska starkas ytterligare, i synner-
het som alla tulleffekter annu inte visat sig. Historiskt har
det varit ovanligt att vinsttillvaxten accelererar nar BNP-
tillvaxten och inflationen inte goér det, och global tillvaxt
pa 2,5-3 procent har séllan sammanfallit med 15 procents

ALLOKERING OCH PORTFOLJSTRATEGI

Vintern 2026 13



INVESTERINGSKLIMAT: Vinster

VINSTTILLVAXT - MEN HUR HOG?
BNP- och vinsttillvaxt, procent
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vinsttillvaxt i USA (se graf ovan till vanster) - men Al kan ha
forandrat monstret. Var konjunktursyn talar for att cykliska
sektorer som ravaror, industri och konsumentvaror lyfter
vinsterna mest i ar.

Optimismen kring tech-bolagens tillvaxt och [6nsam-
het ar stor. Sedan i somras har ocksa de sju storbolagen
Mag 7 Overlevererat - deras vinstprognoser har lyfts medan
prognoserna for dvriga S&P 500-indexet som helhet har
sankts. Bolagens prognoser har i manga fall varit viktigare
an rapporterat resultat. Tech-besvikelser har bara pressat
aktiekursen i det rapporterande bolaget, snarare an i tech-
sektorn generellt. Avkastningen pa Al-aktoérernas enorma
investeringar ar osaker och 6kat korsagande i sektorn gor
vinsterna svaranalyserade. Al och automatisering lar 6ka
produktiviteten och l6nsamheten p& manga hall - men var
och hur snabbt ar for tidigt att saga.

Positivt &r att naringslivet bade i och utanfér USA har
hanterat tullkriget ovantat bra. Front running (import och

USA BETYDLIGT DYRARE AN SVERIGE
P/E-tal, 12 m&nader framatblickande
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lageruppbyggnad) infor tullhdjningar kan ha paverkat.
Forsaljningsokningarna globalt har varit som forvantat,
men marginalerna har imponerat och under fjarde kvar-
talet justerades vinstprognoserna for 2026 upp i de flesta
regioner, bortsett fran tillvaxtmarknaderna. Pa slutet har
vinstupprevideringarna visserligen tappat momentum i
USA och globalt, och nedrevideringarna i Europa har fort-
satt. Bedémningar indikerar (baserat pé tullintakter och
de tullniver som Trump inférde under 2025) att nastan
70 procent av USA-tullarna redan avspeglas i ekonomin.
Fed bedomer att tullarna ger en engangseffekt pa infla-
tionen om 0,5 procentenheter i fjol och ytterligare runt
0,3 procentenheter i ar.

Trump och Republikanerna gick till val p& avreglering,
men nu har presidenten, precis som Kina gjorde under
en period, borjat tala om plotsliga regelforandringar for
borsbolag. Han vill forbjuda forsvarsbolag att ge utdelning
och aterkopa aktier, han vill forbjuda private equity-bolag

Trump och Republikanerna gick till val pa avreglering, men nu har presidenten

borjat tala om plotsliga regelforandringar fér bérsbolag. Potentiellt kan vissa forslag

lyfta tillvixten, men sprida osdkerhet och dimpa vinsterna i drabbade sektorer.
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INVESTERINGSKLIMAT: Vérdering

OVANLIGT VARDERINGSGAP | USA
Vardering S&P 500 och réntelage
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att kopa bostadsfastigheter samt vill satta ett tak for
kreditkortsrantor. Flera av forslagen kraver sannolikt kon-
gressbeslut. Potentiellt kan vissa forslag lyfta tillvaxten, men
sprida osakerhet och dampa vinsterna i drabbade sektorer.

Vardering: Hog i USA, aven utanfér tech

De flesta regioner handlas over sin historiska snittvardering,
men USA-boérsens hoga framétblickande P/E-tal pa dver
22,5x sticker ut (se graf till hoger pd motstaende sida). Var-
deringen framstar som hoég ocksa utanfor tech och jamfort
med obligationsrantorna (se graf ovan till vanster). Andra
regioner ar varderingsmassigt mer attraktiva. Borserna i
Japan, Europa och pa tillvaxtmarknaderna ger ocksa battre
riskspridning da de inte domineras av en sektor pa samma
satt som USA-borserna.

Fjolarets borsuppgang i USA drevs mer av vinsttillvaxt an
av uppskruvad vardering. | de fyra stora sa kallade hyper-
scaler-bolagen (Amazon, Alphabet/Google, Meta och Micro-
soft) steg kurserna i linje med vinsterna och i tech-sektorn
som helhet steg vinsterna mer an aktiekurserna (P/E-talet
foll) - vilket knappast indikerar en bubbla. Det ar ocksé ett
sundhetstecken att den varsta Al-febern mattats sedan tech-
toppen i slutet av oktober: Bade borsen och Mag 7 ar néstan
oférandrade, men den breda it-sektorn ar ned nagra procent.

STARKA BAROMETRAR | SVERIGE
PMI-index, 6 manaders genomsnitt
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Mycket talar for att svensk ekonomi blir en lysande
stjarna 2026. Barometrarna stiger for tillverkningsindu-
strin, byggandet, detaljhandeln och tjanstesektorerna
(se graf ovan). BNP-indikatorn taktade runt 2 procent

i slutet av 2025, och enligt SCB:s konjunkturklocka ar
sex av 13 indikatorer redan i expansionsfas, daribland
konsumtionen och sallankdpshandeln.

Trots att hushallens disponibla inkomst realt &r lagre
an fére pandemin, och oro finns kring elpriserna, kan
konsumtionen Gverraska i ar. Stéd kommer fran expansiv
penning- och finanspolitik. Riksbanken har sankt réntan,
som styr rantekostnaderna pa flertalet bolan, till under
2 procent. Infor hdstens val agerar regeringen expan-
sivt, med atgarder motsvarande 1,2 procent av BNP
- bland annat via lagre matmoms.

Om arbetslosheten dessutom har toppat skulle hus-
hallen kunna minska sitt enorma sparande. Detta mons-
ter syns ofta i konjunkturaterhamtningar och kan ge extra
skjuts at konsumtionen de narmaste aren.

Dessutom kan en piggare bostadsmarknad leda till
fler storre ink6p och renoveringar. Det vore mycket
valkommet i detaljhandeln efter mer an tva krisar varre
4n under det tidiga 1990-talets lagkonjunktur. Aven om
detaljhandelns forsaljningsvolymer har rért sig uppat
det senaste aret, saknas alltjamt en viktig pusselbit:
Okade kapitalvaruinkop.
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INVESTERINGSKLIMAT: Rantor

MINSKAT INFLATIONSTRYCK PA JOBBMARKNADEN
Arbetsmarknad och l6ner, USA
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Dagens miljo dar penningpolitiken lattas samtidigt som

tillvéxten stér sig gynnar aktiemarknaden, men skillnaden

mellan P/E-talet och USA:s langa realrantor ar unikt stor

(14t vara att den inte 6kade under 2025). Optimismen

bland investerare och forvaltare ar stor, men varken spe-

kulationsinslaget eller belaningen ar hog.

Rantor: Hur lange styr Fed borsen?

Fed har sankt styrrantan med 175 baspunkter pa 15 mana-

der trots god tillvaxt. ECB har sankt 200 baspunkter pa

1,5 ar - de snabbaste sankningarna undantaget finans-

krisen. Penningpolitiken paverkar vanligtvis den ekonomiska

aktiviteten ett till tva &r senare, och hojningar ar avlagsna.
Feds situation ar nu ganska utmanande. Sysselsattnings-

tillvaxten har minskat avsevart, men samtidigt finns

inflationsrisker fran tullar, stigande ravarupriser, bra fart

i tjanstesektorn, samt tecken pa pris- och [Gnehsjningar

i smabolagen. De senaste inflationssiffrorna har dock varit

lugnande saval i USA som i Europa och Sverige. Storning-

arna i de globala leveranskedjorna ar nu pa normal niva och

Kina bidrar an s lange med desinflation till véarldsekonomin.

| USA finns dessutom tecken pa att [onekostnadstrycket

avtar (se graf ovan till vanster). Vi ar darfor inte s oroliga

for inflation under 2026.

REDAN STOR AKTIEEXPONERING
Aktiva aktieforvaltares borsexponering i USA, procent
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Eftersom USA-inflationen bara ar strax éver malet pa
2 procent om tulleffekterna raknas bort har Feds fokus
skiftat till den svagare arbetsmarknaden. Borsen gillar
laget eftersom lagom svaga konjunktursignaler, sarskilt fran
arbetsmarknaden, dkar sannolikheten for att Fed sanker
ytterligare. Viktigt for borsen &r ocksé att Fed gang pa gang
visat vilja att undsatta krisande marknader, senast med
likviditetsatgarder vid decembermdotet.

Fed-ledamdéterna indikerar en sankning i ar fran nuva-
rande 3,50-3,75 procent, medan marknaden prisar in tva
sankningar. Feds och marknadens forvantade l&ngsiktiga
styrranteniva ligger stadigt runt 3 procent. Vi beddémer att
Fed garna fortsatter sanka aven om tillvéaxten inte bromsar,
sa lange den underliggande inflationen inte stiger mer.
Ytterligare sankningar bor ge borsstodd, och an viktigare ar
att hdjningar &r avlagsna. Sannolikt far vi under 2026 se ett
skifte dar tillvaxt snarare an rantan styr borsen - alltfor svag
tillvaxt skapar oro, medan Gverraskande bra tillvaxt gladijer.

Risker: Diversifiering ger basta skyddet

Vi bedodmer att konjunkturforbattringar generellt ger
borsstod, men riskhantering ar viktigt vid hoga P/E-tal
och stor optimism (se graf ovan till héger). Under
2026 bevakar vi sarskilt:
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INVESTERINGSKLIMAT: Risker

STORA SKULDER, MEN LITEN ORO
Staters skuldséattning, procent av BNP
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o Okad geopolitisk oro. Trots manga konflikter har borsen
hittills varit lugn. Metallpriserna har stigit kraftigt, men
det som skulle oroa bérsen mest ar rusande oljepris,
handelsstorningar eller vapnad stormaktskonflikt. Borsen
har ocksa vant sig vid att betrakta nya tullar, bojkotter och
sanktioner som forhandlingsutspel fran Trump.

USA:s bortférande av Venezuelas ledare Nicolés
Maduro har liten ekonomisk betydelse. Striden om USA:s
kontroll dver Gronland ar en konflikt mellan Nato-lander,
vilket gor den potentiellt allvarligare, men temperaturen
har sankts och en uppgorelse verkar mojlig. En ameri-
kansk inblandning i Iran skulle kunna paverka marknaden
via oljepriset och okad instabilitet i Mellandstern. Ett kine-
siskt Overtagande av Taiwan har alltid varit en riskfaktor,
men Trump och Kina-presidenten Xi Jinping verkar nojda
med att "kontrollera” var sin global intressesfar.

Vi bedodmer att det kravs en tydlig eskalering av de
geopolitiska konflikterna for att paverka borsen negativt
under en langre period.

e Recessionsrisk. Om fler negativa tulleffekter materiali-
seras och arbetsmarknaden forsvagas an mer kan USA ga
in i recession. Under det senaste halvaret har nastan inga
nya jobb skapats i USA. Om foretagens varsel aterigen

RANTORNA STIGER MEST | JAPAN
10-ariga obligationsrantor i olika lander, procent
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nar 100 000 per manad, som under fjolaret, och syssel-
sattningen faller markant, skulle USA:s tillvaxtutsikter
morkna. Vid ett storre fall i den dominerande tech-
sektorn skulle dven mer valbestéllda hushéll dra ned pa
konsumtionen. Hittills under rapportsasongen har tech-
sektorn som helhet svarat mot marknadens forvantningar.
Samtidigt inger vissa jobbsignaler optimism, och bade
finans- och penningpolitiken ger tillvaxtstod.

e Ranteoro. En snabb, kraftig uppgéng for obligations-
rantorna kan utlosas av eskalerande oro for statsskulder
(se graf ovan till vanster) och vaxande lanebehov i flera
av varldens stora lander. Ranteuppgangen skulle dven
kunna komma i sparen av inflationsoro som ett resultat av
stora stimulanser och kvardréjande tulleffekter.

En annan risk &r att investerarna soker sig bort fran

japanska obligationslan (s kallade yen-carry trades), likt
sommaren 2024. Ett sddant utflode kan fa global sprid-
ning via portfoljomviktning. Hogre langrantor av andra
orsaker an starkare konjunktur blir [att en borsmotvind,
i synnerhet i ett lage dar borsvarderingen ar hog. Tidigare
har en snabb uppgang mot 5 procent i USA:s tioarsranta
oroat borsen - de senaste fem manaderna har rantan rort
sig mellan 4-4,25 procent (se graf ovan till hoger).
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TEKNISK ANALYS Borspsykologi

Psykologin bradar nyhetsdramat

Boérsreaktionerna pa
daliga nyheter dr sma
och kortvariga. Det ar ett
tydligt tecken pa fortsatt
uppattrend - framst i
Sverige, men ocksa i USA.

OMXS30
Alla orosmoln till trots steg Stockholms-
boérsens storbolagsindex OMXS30
med 16 procent i fjol. For det bredare
OMXSPI-indexet stannade uppgangen vid
9,5 procent, medan mid cap-indexet bara
steg med 6 procent. Small cap-indexet
(CSX) steg inte alls.

Nar bérsen trotsar en hel horisont
av geopolitiska orosmoln signalerar det
styrka. | Allokering och portféljstrategi
varen 2025 skrev jag foljande:

STORA TULLHOJARDAGEN. President Donald Trump presenterar sitt tullutspel i Vita husets

"Min mdlbild &r att indexet ska réra sig
upp mot omrddet kring 2 880-2 950
under de kommande 14 veckorna.

Det skulle motsvara en uppgdng med
8-11 procent fram till slutet pa bérsens
starka sexmdnadersperiod.”

Manadsdiagrammet till vanster pa
motstaende sida visar att OMXS30 &nnu
noteras i upptrendsfas och har passerat
malomradet jag lyfte fram. Annu syns
inga toppsignaler, men i den negativa
vagskalen ligger att borsen ar 6verkdpt
(se de réda pilarna).

Nasta tunga motstand méter i den
langsiktiga stigande trendkanalen vid
cirka 3 300-3 400.

S&P 500

| USA slutade borsaret 2025 med en
uppgang pa dryga 16 procent, vilket
ar otroligt starkt mot bakgrund av det

tradgard den 2 april 2025. Det féljande halvaret steg borserna med 6ver 40 procent.
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osdkra varldslaget. Hela borsaret kanta-
des av daliga nyheter. Den som tillampat
en nyhetsbaserad placeringsstrategi hade
sannolikt missat bérsuppgangen.

Manga placerare utgar ifran att det ar
nyheter som skapar trenderna pa borsen.
Ett sddant synsétt har emellertid stora
svarigheter med att forklara reaktionerna
pa nyheter av varierande slag.

Jag menar i stéllet att det inte ar
nyheten i sig som &r det viktiga, utan
marknadens reaktion pa nyheten. | perio-
der da investerarkollektivet ser optimis-
tiskt pa framtiden (matt som en stigande
bérs) reagerar det pa ett satt, men nar
pessimism rader (mitt som en fallande
bérs) blir reaktionen en annan. Likartade
handelser tolkas alltsa olika beroende pa
vilken psykologisk fas vi befinner oss i.

Ta till exempel Liberation Day i april,
nar president Trump aviserade hoga
tullar. Da foll USA-bdrserna kraftigt i tre
dagar, bottnade, och steg sedan med
over 40 procent under det féljande
halvaret. | ett annat psykologiskt klimat
hade nyheten formodligen utlost ett
negativt trendskifte.

Att marknaden inte fungerar pa detta
enkla linjara satt beror pa att varje ny
siffra eller nyhet tolkas i ljuset av den psy-
kologi som rader vid det aktuella tillfallet.
Borjar till exempel en tidigare optimistisk
psykologi ddmpas sa spelar det ofta
ingen roll hur positiv siffran/nyheten &r
- det gar ned i alla fall. Borsen kan ocksa
fortsatta stiga trots svag makrostatistik,
som mangder av historiska exempel visar.

Sa lange negativa nyheter inte far bor-
sen pa fall rader ett positivt sentiment,
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och jag forblir positiv till borsen. Nar vi
daremot barjar se tydliga tecken pa att
positiva nyheter inte ldngre tas emot
positivt, och negativa nyheter belénas
med nedgangar - da ar det dags att bli
forsiktig. Men dar ar vi inte an.

S&P 500-indexet har tre starka ar bakom
sig, med en total uppgang om 78 procent,
som férdelar sig pa féljande satt:

e 2023: +24,2 procent.
e 2024: +23,3 procent.
® 2025: +16,4 procent.

Manadsdiagrammet ovan till héger visar
S&P 500 sedan 1998 tillsammans med
indexets rullande trearsavkastning. Nar
borsen stigit med 85 procent eller mer
pa 36 manader har det vid flera historiska
tillfallen lett till nedgangar:

Rullande avkastning, 3 dr, procent

e Lage A, december 1999: Index top-
pade under mitten av ar 2000 och foll
med cirka 49 procent fram till botten

i oktober 2002.

e Lage B, februari 2012: Index noterade
en nedgang med 10 procent och
fortsatte darefter upp.

® Lage C, december 2021: Index
toppade och foll under 2022 med
cirka 25 procent.

e Lige D, september 2025: Det aterstar
att se om nasta nedatrekyl kommer i ar.

Historiskt finns liknande lagen, till exem-
pel 1956 och bérsfallet pa 20 procent
hésten 1957. Vi hade ocksa samma
lage precis fore den stora borskraschen
1987, da index rasade med 35 procent
pa knappt tva manader.

e S&P 500, indexutveckling

2020

Rullande avkastning, 3 dr, procent

2010

Notera ocksa att S&P 500-indexet ar
i 6vre delen av den stigande trendkanal
som inleddes nér finanskrisens bottnade,
vilket ar ytterligare ett orosmoln.

Sammanfattningsvis konstaterar jag
att S&P 500 noteras i en starkt positiv
trend, som dock bérjar bli gammal. Jag
tror att vi under varen gar mot en storre
rekyl eller borsnedgang. Men sa lange
trenden bestar och sdasongsmonstret och
den aggregerade psykologin ar fortsatt
optimistisk, behaller jag min forsiktigt
positiva syn.
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Johnny Torssell
Teknisk analytiker

Manga placerare utgar ifran att det ar nyheter som skapar borsens trender. Ett sadant

synsatt har stora svarigheter att férklara reaktionerna pa nyheter av varierande slag.

Det inte dr nyheten i sig som ar det viktiga, utan marknadens reaktion pa nyheten.
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Battre varde utanfor USA

Konjunkturen ljusnar, men vi behaller normal
aktievikt: Sentimentet dr redan mycket
positivt och USA-varderingen hdg. Vi foredrar
svenska aktier och 6kar exponeringen mot
alternativa investeringar, som har battre
avkastningsutsikter an rantepapper.

Under hosten och vintern har vi haft en neutral aktiesyn i var
forvaltning. | den positiva vagskalen lag hygglig tillvéxt, goda
bolagsvinster, rantesankningar i USA och ett starkt sasongs-
monster. Pa den negativa sidan noterade vi hoga varde-
ringar (framfor allt i USA), risk for inbromsning i amerikansk
ekonomi och tech-dominansen pa USA-borsen. Vi valde
samtidigt att undervikta globala aktier till férman for en
Overvikt mot svenska aktier. Undervikten mot globala aktier
berodde helt och hallet pa en forsiktig syn pa den amerikan-
ska bdrsen. Samtidigt sdg vi mer positivt pa Europa, Japan
och tillvaxtmarknader. Eftersom USA utgor en s& stor del av
ett globalt index landade vi emellertid i en undervikt.

I korthet

Sedan foregdende strategiuppdatering i september har
borsutvecklingen globalt varit stark - de flesta marknader
har stigit 10-20 procent. Japan och tillvaxtmarknader har
gatt allra bast, medan USA och Sverige stigit mer mattligt.

I svenska kronor blir utfallet dock ett annat, eftersom var
valuta starkts rejalt, speciellt mot dollarn. Tillvaxtmarknader
tar fortfarande forstaplatsen, men Stockholmsbérsen blir tvaa
och USA stiger endast marginellt (se graf p& motstdende
sida). Borsuppgéngen har varit ndgot stérre an vi raknat med,
men tesen att USA skulle tappa mark mot dvriga regioner har
stamt hyfsat bra for svenska investerare.

Stod fran vinster och konjunktur

| stora drag har var syn inte forandrats namnvart. For varde-
ringsorienterade investerare ar det svart att gora fynd nar flera
borser, inte minst den amerikanska, ser dyra ut. P& [ang sikt
utgor hdga varderingar en tydlig motvind for avkastningen,
men pa kortare sikt spelar varderingen mindre roll - konjunk-
tur-, vinst- och ranteutveckling vager tyngre. En hég vardering
Okar risken for att obehagliga nyheter utloser drastiska

Var neutrala aktiesyn bestar. Hoga
boérsvarderingar i framfor allt USA och
riskfylld Al-optimism i tech-sektorn
ska stallas mot en stabil global kon-
junktur, stigande vinster och troliga
rantesankningar fran Fed.

Vi ser béttre avkastningsforutsatt-
ningar utanfor USA, som aven
tyngs av en svag dollar. USA och
Mag 7-bolagen underviktas, medan

tillvaxtmarknader och Japan 6ver-

viktas. Vi foredrar vissa cykliska

sektorer. Aven Sverige 6verviktas

eftersom saval inhemska som

tyska stimulanser vantas ge bra

stod at tillvaxten i ar. Vi tror pa

banker, fastigheter, smabolag samt

kvalitetsbolag i verkstadssektorn.
Relativt stabila réntor och pressade

kreditspreadar innebar begransade

avkastningsutsikter inom rantepapper,
som fortsatt underviktas. Obligationer
pa tillvaxtmarknader och i Storbritan-
nien ser dock intressanta ut.

Utsikterna ar desto battre inom
alternativa investeringar, som hade ett
starkt fjolar och alltjamt Gverviktas.
Miljén ar gynnsam for flera hedge-
fondstrategier, daribland aktie lang/
kort och merger arbitrage.
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POSITIV BORSUTVECKLING
Indexerad utveckling, SEK
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kurskorrigeringar. Utan att gdra en prognos kan namnas att
nuvarande varderingsniva i USA enligt historiska data pekar
pa en arlig avkastning kring magra 2,5 procent under de kom-
mande tio aren (se diagram till vanster pa nasta sida).

Utanfor USA ser forutsattningarna betydligt battre ut var-
deringsmassigt. Sverige, Europa, Japan och tillvaxtmarkna-
derna ligger forvisso nagot ver sina historiska genomsnitt,
men inte alarmerande mycket.

Nar det galler den kortsiktigt betydelsefulla konjunktur-
och vinstutvecklingen har vi en forhallandevis positiv syn
pa det kommande &ret (se avsnittet Investeringsklimat
P& sidan 10). Aven om osakerheten &r stérre n normalt,
torde 2026 bjuda pa god ekonomisk tillvéxt, inte minst
i Sverige. Var tidigare oro fér amerikansk konjunktur har om
nagot dampats, da statistiken endast pekar pa en marginell
avmattning, trots osakerheten kring tulleffekterna. Detta
i kombination med hyggligt rantestod talar for att fortsatta
vara investerad i aktiemarknaden.

Fel lage att oka portfoljrisken

Mot denna bakgrund skulle man kunna argumentera for
en mer positiv instéllning till aktier och dvervikta tillgangs-
slaget. Var forsiktighet beror pa en relativt lang period av
mycket bra avkastning. USA-indexet S&P 500 har stigit

PORTFOLJVIKTER

Grundtillgdngsslag

Globala aktier
Svenska aktier
Rantebéarande investeringar
Alternativa investeringar

W Aktuell vikt

med hela 80 procent de tre senaste aren, medan svenska
OMXS30 ar cirka 50 procent upp. Det finns ingen lag som
sager att uppgangar stannar upp efter en viss tid eller ett
visst antal procent, men rekylrisken okar. Efter liknande
uppgangar har storre korrektioner historiskt lurat runt hornet
(se avsnittet Teknisk analys pa sidan 18).

Aterigen framstar risknivan som férhdjd, och tajming-
massigt vore det saledes fel lage att 6ka portfoljrisken.

Vidare tyder olika positioneringsindikatorer pa att manga
investerare har hogre risk an normalt i sina portfoljer. Sen-
timentet ar alltsa positivt, och baksidan med det ar att det
rimligen finns farre marginalkdpare av aktier. Saledes finns
aven ur positioneringssynpunkt en uppenbar risk for att
investerarkollektivet behdver justera ned risknivan om nagot
ovantat forsamrar humoret pa finansmarknaderna.

Blir det en dotcom-repris?
Med detta sagt drar vissa beddmare paralleller mellan
dagens borsmonster och klimatet under andra halvan av
1990-talet. D& rddde stor optimism kring ny teknologi (inter-
net) och en nagorlunda stimulerande rantepolitik i USA. Bors-
varderingen steg till nya hojder, men anda [6nade sig ett stort
risktagande. Manga hade varnat lange for osunda tendenser,
men dotcom-bubblan borjade brista forst under varen 2000.
Investerare som hoppade av taget bara 6-12 manader fore
toppen missade en rejal del av uppgangen.

Kan det vara nagot liknande vi ser nu? Och har vi i sa fall
den kraftigaste stegringen framfor oss, ungefar som i borjan
av 1999 (se diagram till hdger pa nasta sida)?
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HOG VARDERING DAMPAR AVKASTNINGEN PA SIKT
P/E-tal och &rlig avkastning de féljande 10 &ren, USA
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An tycker vi oss inte se ndgon bubbla. Varderingarna
ar an sa lange inte lika uppskruvade som da, och de heta
bolagen och sektorerna ar betydligt mer [bnsamma. Vi
foresprakar darfor ett normalt risktagande i rddande
miljé. Intrader en fas med turbulens och kursfall star
vi redo att 6ka aktievikten igen.

Fortsatt fordel Sverige
Vi fortsatter att Gvervikta Sverige pa bekostnad av
globala aktier. Det har flera skal: Vi ser battre momentum
i svensk ekonomi och mycket talar for att Sverige verkli-
gen utmarker sig positivt i &r.

| Sverige och i Tyskland &r finanspolitiska stimulanser pa
gang inom omraden som forsvar, infrastruktur, teknologi och
energi. Satsningarna skapar sannolikt manga ringar pa vatt-
net for hela naringslivet, med 6kad efterfragan for flertalet
industribolag. Tyskland &r Sveriges storsta handelspartner
och béttre tillvaxt dér innebér saledes battre fart i Sverige.

REPRIS PA BOOMEN 19992
Indexutveckling, Mag 7 och Nasdaq 100, indexerad
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Den svenska bdrsen ar som bekant valdigt industritung,
stora verkstadsbolag som Atlas Copco, Sandvik, Assa Abloy,
Volvo, ABB, och Alfa Laval satter tonen. Efter nagra ars
dampad efterfragan forefaller en ny investeringscykel vara

i antagande, vilket borgar for kraftiga vinstlyft.

P& avigsidan finns en oro for att svenska och europeiska
industribolag ska paverkas negativt av 6kad konkurrens fran
Japan och Kina. En svag yen gor det japanska naringslivet
mer konkurrenskraftigt, medan Kina brottas med en for-
svagad inhemsk ekonomi och standigt soker nya export-
marknader. Kinesisk konkurrens ar i sig inget nytt och i vissa
branscher &r paverkan redan stor. Féretag som Volvo Cars,
Electrolux och Husqvarna ar utsatta for tuff priskonkurrens.

Merparten av de indextunga verkstadsbolagen ar vi dock
mindre oroliga for: Bolag som Atlas Copco, Sandvik, Epiroc,
ABB och Alfa Laval har mestadels hogfoéradlade produkter
dar vi inte ser nagon omedelbar risk for tuff kinesisk
konkurrens. Men fragan tal att bevakas.

I Sverige och i Tyskland ar finanspolitiska stimulanser pa gang inom omraden som

forsvar, infrastruktur, teknologi och energi. Satsningarna skapar sannolikt manga ringar

pa vattnet for hela niringslivet, med 6kad efterfragan for flertalet industribolag.
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STABIL GLOBAL TILLVAXT OCH SVENSKT LYFT
Konsensusprognoser (procent) och revideringstrend

Vinsttillvaxt BNP-tillvaxt

2025 2026 2025 2026
USA 10,0 15,0 2,0 2,44
Europa -0,6 11,6 1,4 1,2
Japan 7.1 11,5 1,2 0,8
Tillvéxtmarknader 15,5 23,8 4,2 4,3
Sverige -1,0 12,0 1.4 264
Globalt 10,5 15,1 3.3 3.0

Riskfylld tech-optimism i USA

Aven om USA-borserna tappat lite mark p& sistone utgor
amerikanska aktier cirka 62 procent av det globala borsvar-
det. Var forsiktighet mot USA kvarstér, trots att tech-opti-
mismen &n sa lange spirar. Det stora beroendet av ett fatal
jattebolag innebar risker. Och givet alla politiska utspel fran
den amerikanska administrationen kan man inte utesluta ett
scenario dar kapital i storre skala borjar lamna landet.

An syns en vaxande USA-skepsis framst som en allt svagare
dollar. Valutan kommer forvisso fran en véldigt stark position,
sa tappet ska inte Gverdrivas. Likval var 2025 ett ar da dollarn
foll ordentligt, exempelvis hela 17 procent mot kronan. Den
politik som president Donald Trump driver talar heller inte for
att dollarn ska repa sig néamnvart, snarare tvartom.

Vi ser mojligheter till bra aktieavkastning i Europa,

Japan och pa tillvaxtmarknader, men det gor oss inte
mer positiva till globala aktier som helhet.

Guldet skiner som aldrig forr

Det starka aktiedret 2025 bleknar i jamforelse med utveck-
lingen for guld (upp 68 procent i dollar och 40 procent

i kronor - silverpriset dkade till och med annu mer).
Guldpriset brukar klattra i osékra tider néar risktillgangar ger
samre avkastning. Fjolaret var udda i det avseendet: Dollar-
forsvagningen forklarar en del av guldrusningen, men aven
andra krafter var i rérelse. Varldens centralbanker har okat
guldinnehavet betydligt, eftersom dkad osakerhet inom
statsobligationer far dem att stka sig till tillgangar som kan

USA: SKEPSIS DRABBAR DOLLARN
Valutakurs, SEK per USD
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behalla vardet battre. Mer politisk inblandning i rantebeslut
och risken for att stater vill inflatera bort vaxande statsskul-
der spelar ocksa in, liksom geopolitisk osékerhet.

En del tolkar det stora suget efter guld som ett tecken
pa att vi har nya kriser framfor oss. Framtiden far utvisa om
sa blir fallet, men tills vidare fyller &delmetallen sin diversi-
fierande funktion. Efter den fenomenala uppgangen skulle
en priskorrektion inte Overraska.

Alternativa tillgangar fran klarhet till klarhet

Under hdsten valde vi att vikta upp alternativa tillgangar
till Gvervikt pa bekostnad av réantebarande tillgangar, som
vi underviktade. Hittills har beslutet varit ratt. Vi ar mycket
nojda med det senaste arets fina avkastning fran den alter-
nativa portfoljen: Merger arbitrage, katastrofobligationer,
volatilitetsarbitrage, global macro och distressed debt ar
alla exempel pa strategier som varit lyckosamma. Strategi-
erna kan vara komplexa att forsta, och vissa investerare
tycker de &r for dyra, men vi anser att alternativa tillgangar
fortjanar en tydlig plats i en valspridd investeringsportfol;.
Den okade osakerheten i varlden, och det faktum att aktier
och rantor (s&rskilt krediter) ibland rér sig i samma riktning,
skapar ett behov av instrument som lever sitt eget liv och
bidrar med stabilitet. Vi behaller var Gvervikt.
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ADELMETALLER UTKLASSAR USA-BORSEN
Indexerad utveckling, USD
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Mattlig ranteavkastning framat

Det senaste aret har rantebarande investeringar i stort
utvecklats som forvantat. Saval rantor som kreditspreadar
ar aterigen pa forhallandevis laga nivaer. Utvecklingen har
gynnat avkastningen pa réantepapper, men potentialen
framat ser mindre aptitlig ut.

Trygga obligationer har fortfarande en roll att spela
om vi skulle fa en ovéantad recession, da lar réntorna
falla rejalt med en vardedkning som foljd. Nuvarande
tillvéxt- och inflationsprognoser gér det dock svart att
se nagra storre rantefall. Dessutom finns det en risk att
finanspolitiska satsningar runt om i varlden pressar upp
rantorna, givet att madnga budgetunderskott och stats-
skulder ligger pa orovéackande hoga nivaer.

Att kreditspreadarna (péslaget foretag far betala for
att lana pengar) i manga fall ar rekordlaga gér foretags-
obligationer relativt dyra.

Sammantaget far investerare i nulaget inte sarskilt bra
betalt for att ta risk i tillgangsslaget. Darfor forblir vi under-
viktade mot rantebirande tillgangar i forvaltningen.

Allokering

Globala aktier: Undervikt

Vi behaller en mindre undervikt. Under stora delar av
fjolaret var vi underviktade mot USA, padrivet av hoga
varderingar, var syn pa dollarn samt battre mojligheter

i andra regioner. Vi tror att det ar ett vinnande koncept
aven framover. | stallet foredrar vi tillvaxtmarknader, men
aven lander som Japan. Tillvaxtmarknader producerar
nara halften av varldens BNP. men utgor endast

12 procent av varldsindex.

Under stora delar av fjolaret var vi 6verviktade mot
teknik- och kommunikationssektorerna. Nu valjer vi i stal-
let att undervikta dem. | USA ser vi mojligheter till en
breddning, och foredrar mer rimligt varderade sektorer
som ravaruproducenter och energi, vilka kan gynnas av
Okade investeringar i forsvar, infrastruktur och Al.

Var direktinvesterande portfdlj har en viss dvervikt
mot teknologi, sarskilt mot bolag som drivs av digi-
taliseringen (datacenter och halvledare). Daremot
underviktar vi tech-septetten Mag 7 (vi dger Micro-
soft, Alphabet/Google, Amazon och Nvidia, men inte
Apple, Meta eller Tesla). Elproduktion, sarskilt fossilfri,
overviktas. Samma sak med industri och ravaror, drivet
av bolag med koppling till energi.

Svenska aktier: Overvikt

Da flera faktorer talar for Sveriges ekonomi behaller vi
en viss overvikt. Vi tror fortsatt pa banksektorn genom
innehav i Swedbank, SEB och Nordea. Banker kommer
att gynnas av en battre svensk ekonomi. Det géller aven
fastigheter, dar vi ager Balder och Sagax.

Smabolag bor kunna ta igen forlorad mark. Till vara
stérre smabolagspositioner hor Nordnet, AAK, Sdiptech,
Bonesupport och Lagercrantz.

Portfélien ar alltjamt inriktad pa kvalitetsbolag med rimlig
vardering. Vi har dkat i Alfa Laval och Atlas Copco, som
slapat efter. Sistnamnda ar tillsammans med Investor och
Volvo de tre storsta innehaven. Andra betydande positioner
ar Hexagon och Sandvik.
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Rantebarande investeringar: Undervikt

Undervikten kvarstar. Vi behaller var position mot tillvaxt-
marknadsobligationer i lokal valuta som vi introducerade

i september, men sakrar vinster i amerikanska bostadsobli-
gationer. Globala statsobligationer ar rimligt varderade och
borde kunna avkasta i linje med [6pande ranteavkastning
som ar cirka 2,5 procent efter valutasakring till kronor.

Vi bedomer att statsobligationer handlas sidledes framat,
och har darfor totalt sett neutral duration. Vi 6verviktar brit-
tiska statsobligationer och har dven reducerat var undervikt
mot japanska sadana efter att de japanska rantorna stigit.

Inom foretagsobligationer ar det inte lage att ta ut svang-
arna for mycket, givet den héga varderingen. Vi ar neutralt
positionerade mellan investment grade och high yield.

Alternativa Investeringar: Overvikt

Vi behaller var 6vervikt. Global osakerhet har resulterat

i kraftiga rorelser bade inom och mellan olika tillgadngar och
tillgangsklasser. Miljoer med signifikanta prisrorelser tende-
rar att gynna hedgefonder, vars forvaltare far mojlighet att
generera avkastning. Detta avspeglas ocksa i att ett starkt
fjolar for portfoljen Alternativa Investeringar.

Vi fortsatter att vara exponerade mot forvaltare inom
aktie lang/kort, merger arbitrage och kredit lang/kort.
Aktie ldng/kort har gynnats av en marknadsmiljo praglad av
forhojd dispersion (utfallsspridning) och minskad korrelation
mellan enskilda aktier. Marknaden for foretagstransaktioner
har under aret borjat ta fart efter flera ar av lag aktivitet,
vilket ger stod till merger arbitrage. Volatilitetsforvaltare
finns ocksa bland innehaven.

Trots ett gynnsamt klimat for hedgefonder kvarstar ris-
ker i form av hog belaning, att vissa positioner blivit val
populdra samt risken for snabb avveckling av risk under
stressade marknadsférhallanden. | denna miljé anser vi
att en bred diversifiering mellan olika hedgefondstrate-
gier ar avgorande for att kunna fanga mojligheter och
begransa nedsidan.

GRUNDPORTFOLJER
Portfoljexponering i urval
Globala aktier
Utléndska Aktier
USA
Japan

Tillvéxtmarknader
Storbritannien
Spanien

USA
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SVERIGE Manga starka kort

Styrka i orostid

Sverige erbjuder stabilitet,
institutionell styrka och effek-
tiva kapitalmarknader, med
en ekonomi som sannolikt
vaxer snabbt under 2026. Den
politiska risken ar begriansad
oavsett valutfallet.

N&r investerare soker trygghet i en turbu-
lent tid riktas deras blickar mot nordiska
marknader och Sverige. Norden sticker ut
med institutionell stabilitet och Sverige
med stabila och valsk&tta borsbolag, vars
starka balansrakningar ger dem finansiell
motstandskraft. Dartill kan de svenska hus-
hallen ta den svenska ekonomin till Europas
tillvixttopp i &r (l&s mer pa sidan 15).

Sverige har manga starka kort
Omvérlden beskriver ofta Norden som en
high trust society - vi litar pa varandra och
korruption &r sallsynt. Har finns en tilltro
till institutioner som hor till ovanligheterna
i ett globalt sammanhang. Statsfinanserna
ar starka i relation till andra europeiska
lander, och staten ska 6ka investeringarna
i forsvar, sakerhet och infrastruktur.

Aven den svenska kapitalmarknaden
sticker ut internationellt: dess bredd, djup
och dynamik imponerar pa investerare
och europeiska politiker som besoker
Sverige. ISK-modellen ger ett stort, spritt
sparande och var pensionsmodell med
tyngdpunkt pa aktiemarknaden ger starka
institutionella investerare.

Svenska folket gillar aktier, och att se
bolag vaxa och borsnoteras. Hemlarms-

jatten Verisures DNB Carnegie-radgivna
notering var den storsta i Europa i fjol.
Globalt hamnar Sverige pa en global
femte plats for borsnoteringar matt i
transaktionsstorlek, enligt Financial Times.
New York toppar, sedan Hongkong, Peking,
New Delhi och darefter Stockholm - alltsa
fore bade London, Paris och Frankfurt.

Ett Ziirich vid Mélardalen?

"Stockholm is Europe's new capital

of capital" skrev det brittiska magasinet
The Economist i december och pekade
pa att inte bara var starka aktiemarknad
utan aven obligationsmarknaden tar

fart nar offentliga investeringar kommer
igang. Det &r forstas ett tilltalande narra-
tiv i internationell affarspress: Stockholm
som ett nytt Zlrich, Sverige som det nya
Schweiz - fast utan gékur och med fler
Al-enhdrningar.

Begrénsad politisk risk

Inrikespolitiken har tréngts tilloaka i bor-
jan av 2026 nar sa mycket handlat om
den osakra omvérlden, Gronland och en
transatlantisk lank i omstopning. Aven
om det &r valar i Sverige ar den politiska
risken relativt lag. Valresultatet lar knap-
past paverka makrovariabler eller valuta
- i varje fall inte pa kort sikt. Oavsett

om framtiden bjuder pa kontinuitet med
team Tidd, en Magdalena Andersson-
ledd rédgroén koalition eller nagon form
av "Mittens rike", kommer kompromis-
ser att kravas. Det reducerar risken for
extrema utfall i ekonomisk politik, och
mycket av Tidé-regeringens reformer lar
inte reverseras.

Omvarlds- och sikerhetsldget far sanno-
likt en storre betydelse an vanligt infor
riksdagsvalet. Vem gynnas? Det beror pa.
Moderaterna r starkast i forsvarsfragan,

OLOHJXJOLSI/WYaXIW

KONTINUITET. Valér skérper politiska kontraster, men under nésta regeringsbildning krévs
atskilliga kompromisser. Aven efter ett maktskifte lar manga Tid6-reformer ticka pa.
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Manga starka kort SVERIGE

SVENSKAR LITAR PA STATEN
Andel invanare som litar pa myndigheterna, urval, procent

STOCKHOLM AR EUROPAS IPO-HUVUDSTAD

Sverigedemokraterna kan fiska roster vid
fokus pa brottslighet, och Socialdemokra-
terna vill lyfta fram Magdalena Anderssons
ledarskap. Starten pa aret har samtidigt
givit Ulf Kristersson en hdg synlighet, som
valjarna kan belona 6ver tid.

Bankvinster i skottgluggen?

Det hindrar inte att partipolitisk retorik
och utspel under valaret kan driva volati-
litet i vissa branscher. Bankernas vinster
kan hamnar i skottgluggen, liksom det
okade privata inslaget i vélfardssekto-
rerna. Oppositionspartierna kan presen-
tera utspel med 6nskan om att "ta tillbaka
kontrollen"”, dar udden riktas mot nya seg-
ment och sektorer - privata djursjukhus,
digitala vardgivare, energisektorn. For
investerare kan volatiliteten ge koplagen,
eftersom genomférbarheten for enskilda
partiers utspel ofta &r lag.

Till valarets tydligare ekonomiska
konsekvenserna hor det 6kade eko-
nomiska stédet till svenska hushall.
Svensk tillvaxt har tagit fart redan innan
skattesankningar och stimulanser -
sasom sankt matmoms och lattnader

Jojowoleg 1sni| uew)ep3 :ejjey

Europeiska boérsnoteringar, 2025, miljoner USD

Sverige 7293 MUSD
r Schweiz Tyskland
- 1340 1291
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Partipolitisk retorik under valaret kan driva volatilitet i

vissa branscher. For investerare kan det resultera i koplagen:

genomforbarheten for enskilda partiers utspel ar ofta lag.

i amorteringskraven - har gjort avtryck.
Det ger skal att skruva upp férvantning-
arna pa svensk ekonomi, sarskilt under
andra halvaret.

Planboksfragor kan avgéra
Mycket talar for att ekonomin blir en vikti-

gare valfraga dn i de senaste valrdrelserna.

Makrochocker, krig och kostnadskriser
med hdg inflation har krympt reallénerna.
Utga fran ett fokus pa hushallens ekonomi
dar prisutvecklingen har hég synlighet for
valjarna. Finansministern l3r sitta press pa
olika delar av naringslivet - sarskilt daglig-
varuhandeln - att halla priserna laga.
Skattedebatten kan ocksa forandras,
med 6kat motstand mot skattehdjningar.
Finansministern Elisabeth Svantesson blir
pa flera satt en nyckelaktér under valaret.
Hon maste lyckas med att bade fa erkan-
nande for den kuvade inflationen, pressa

oppositionen och bidra med valvinnande
reformforslag framat for att Tido-forme-
ringen ska kunna bli atervald.

Starkt krona ett kvalitetsbevis

Den allt starkare svenska kronan ar
forstas ett av de tydligare uttrycken for
att omvarlden bérjar uppskatta Sveriges
politiska stabilitet, starka statsfinan-

ser, dynamiska ekonomi och attraktiva
kapitalmarknad. Kronstyrkan ar ett kvitto
pa att var ekonomi star stark i en turbu-
lent omvarld. Investerare som 2026 soker
stabilitet blickar mot Sverige.

Henrik von Sydow
Omvarldsstrateg,
DNB Carnegie
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USA Maktkamp om Fed

Fed stuvas om

Under Trump kan varldens maktigaste centralbank bli ett
politiskt verktyg. En ny Fed-chef i Trumps ledband beh6ver
dock brett stod for att sanka rantan. Angreppen ar en dollarrisk.

L&agre rénta gor finansiering billigare.

Det tilltalar hogt belanade fastighets-
magnater som USA:s president Donald
Trump och hans sandebud Steve Witkoff.
En ekonomi pa hoégvarv skulle gynna
administrationen infér mellanarsvalen,
och USA:s skuldborda vaxer. Nar Trump
attackerar centralbanken Federal Reserve
(Fed) och dess sjalvstandighet har han
saledes en hel rad bevekelsegrunder.

Det finns flera frontlinjer:

e Stephen Miran leder Vita husets
radgivningsorgan Council of Economic
Affairs (CEA), och har ingen erfarenhet
av penningpolitik. Anda fick han i hos-
tas uppdraget att under nagra manader
ersatta en avhoppad Fed-ledamot och
delta i rantebesluten.

Trump forsokte sparka Fed-ledamoten
Lisa Cook i augusti efter tunna ankla-
gelser om bolanefusk. Inom kort vantas
USA:s hogsta domstol ta stéllning till
om Trump hade ratt att fatta beslutet.

Fed-ordféranden Jerome Powell
har utsatts for upprepade hatska
angrepp fran Trump (bland annat pa
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BELAGRAT. Federal Reserves huvudkontor i
Washington har uppkallats efter Marriner S.
Eccles (Fed-chef under aren 1934-1948).

presidentens plattform Truth Social)
med budskapet att styrrantan maste
sankas till 1 procent.

® | januari inledde justitiedepartemen-
tet en brottsutredning mot Powell och
Fed avseende renoveringskostnader
for Fed-fastigheter.

Sistndmnda attack fick Powell att sjalv
gora en markering i ett videouttalande
den 11 januari (se federalreserve.gov).

Han fick stod av en rad Fed-féregangare
och tidigare finansministrar (bade fran
Demokraterna och Republikanerna), lik-
som av utlandska centralbankschefer.

Ironiskt nog var det Trump sjalv som
2017 foreslog Powell som Fed-chef.
Under Joe Biden férlangdes férordnan-
det efter fyra ar, och utléper nu i maj.
Som ledamot i Fed-direktionen Board of
Governors ar Powells mandatperiod dock
14 ar, till januari 2028. Att en avgangen
Fed-chef behaller sin direktionsplats &r
inte unikt men hor definitivt till ovan-
ligheterna. Powell kan vilja stanna kvar
ombord for att forsvara Feds sjalvstén-
dighet gentemot regeringen. Under tiden
gor Trump-administrationen sitt basta for
att fylla Fed med rantesankare.

Warsh: kritiker och traditionalist
N&r detta skrivs har Trump just presenterat
sin kandidat till ny Fed-chef: Kevin Warsh.
Han har erfarenhet bade som marknads-
aktor och av penningpolitik. Efter en M&A-
karriar pa storbanken Morgan Stanley
tjanstgjorde Warsh i Vita husets radgiv-
ningsorgan National Economic Council och
satt i Fed-direktionen 2006-2011. Jam-
fort med andra namn som varit aktuella ar
Warsh relativt traditionalistisk, och oron
for Feds sjalvstéandighet kan nu minska.
Fed satter styrrantan genom majoritets-
beslut i Federal Open Market Committee

Att en avgangen Fed-chef behaller sin direktionsplats hor till ovanligheterna.
Jerome Powell kan vilja stanna kvar ombord fér att forsvara Feds sjalvstandighet.
Under tiden gor Trump-administrationen sitt basta fér att fylla Fed med riantesankare.
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Maktkamp om Fed USA

SA STYRS FED
Federal Reserves styrorgan och rantebeslut

(FOMC, se figur ovan). Under sin tid pa Fed
reserverade sig Warsh aldrig mot majo-
ritetsbeslut i FOMC, men kritiserade att
finanskrisen hanterades for kortsiktigt. Han
stdodde Feds forsta quantitative easing-
program (QE) 2008, liksom uppféljaren
2010 - som han var mer tveksam till.

| en intervju i hostas sager Warsh att Fed
har fért en snarig och motsagelsefull politik
dér rantesdnkningar (lattnader) kombineras
med krympt balansrékning (&tstramningar).
| Warshs 6gon politiserades Fed under pan-
demin genom att tillhandahalla obegran-
sad QE och nollréntor. Han varnar for att
QE institutionaliseras och blir ett verktyg i
handerna pa finanspolitiken. Warsh anser
att statsskulden &r farligt h6g och utgor en
strategisk sarbar punkt, och menar att Feds
alltfor stimulativa krishantering har gynnat
tillgdngsagare pa l6ntagarnas bekostnad.

Ser Trump inflationsrisken?

Inflationen ligger sedan fem ar éver Feds
2-procentsmal och pressad hushallseko-
nomi &r en stor valfraga. Bostader ar en
viktig men avstannad tillvaxtmotor fér USA.

USA:s president Senatens finansmarknads- Senaten ska
nominerar utskott ska godkédnna godkénna
ledaméterna, kandidaterna. Utskottet har kandidaterna
ordféranden och i dag 24 ledaméter, varav med enkel
vice ordféranden 13 republikaner. majoritet.
i Board of
Governors.

Ao0O0AA

FOMC har 12 ledaméter med olika langd
pa mandatperioderna, vilket ger langsiktig
stabilitet. Majoritetsbeslut kravs.

Fed-chefen ar

Fed har sankt styrrantan fran 5,25-5,50
procent i september till 3,50-3,75 procent,
men borantorna &r kvar éver 6 procent
(de paverkas framst av l&ngrintorna, som
har rért sig sidledes). Trump har efterlyst
snabbare QE-reversering och fler kortrante-
sankningar. Signalerar Warshs kandidatur
att Trump har insett vikten av att snarare fa
inflationen under kontroll, pressa langran-
torna och satta fart pa bomarknaden?
Initialt reagerade obligationsmarknaden
forstrott pa Warsh-nomineringen, medan
dollarn steg nagot och guldpriset sjonk
med 7 procent.

Republikan kan férsena utndmningen
For att bli Fed-chef maste Warsh nu
godkénnas av senatens finansmarknads-
utskott, och sedan samla stéd fran en
enkel majoritet av alla senatsledamoter.
Trumps angrepp pa institutioner och
USA:s grundlagsfasta maktdelningsprin-
cip har vackt allt storre republikanskt
motstand i kongressen. Av utskottets
24 ledamoéter ar 13 republikaner. En av
dem, North Carolina-senatorn Thom Tillis,

LA A B A

Ledaméter i Board of Governors
| ] Ordféranden i Fed-distriktet Federal Reserve Bank of New York
Ledaméter som utses varje dr bland cheferna fér évriga Fed-distrikt

ordférande i
FOMC, men har
inte utslagsroést.

tanker blockera omrdstningen tills Powell-
utredningen har slutforts.

Stalltipset ar att den laggs ned, sa att
Warsh réstas igenom i tid fér FOMC-
motet den 17 juni, det forsta efter Powells
avgang. Om hogsta domstolen avgor Lisa
Cook-malet till hennes férman vore det
goda nyheter for Fed-direktionens stabili-
tet och centralbankens oberoende.

Att sedan fa sju av tolv FOMC-leda-
moter att rosta for en trumpistisk rante-
politik blir for den skull inte det lattaste.

Trump gillar svag dollar

Trumps aggressiva utfall mot Powell

och Cook har skadat Feds férmaga att
rekrytera ledande ekonomer och experter
pa penningpolitik. Det kan passa Trump
bra - administrationen vill ha en billigare
dollar for att minska handelsunderskottet.
Valutanedgangen har bland annat bidragit
till prisexplosionen pa ddelmetaller.

Brian Cordischi
CIO, DNB Carnegie
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Private credit har vuxit fran

8 procent av high yield-segmentet
pa kreditmarknaden ar 2005

till 27 procent ar 2023.

Investerarna uppskattar en hogre avka
ranteinstrument, i kombinatio
en senior position i kap
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Private credit TEMA

Hog och jamn avkastning, i en snabbvidxande del av kreditmarknaden som 6ppnar sig
foér privata placerare: For den langsiktige ar private credit ett tilltalande alternativ till
high yield-obligationer. Vi reder ut begreppen och forklarar riskerna och mojligheterna.

Dorren 6ppnas till private credit

Manga av DNB Carnegies kunder ager private equity-
fonder som gor aktieinvesteringar i privata, onoterade
bolag. Private credit (aven kallat private debt!) ar motsva-
righeten pa rantemarknaden: onoterade laneinvesteringar
som gors av en specialiserad fondforvaltare. Private credit-
forvaltaren anskaffar kapital fran investerare och lanar ut
det direkt till féretag, utan inblandning av banker.
Vanligtvis &r l&nen seniora (med hog prioritet vid kon-
kurs). Lanen ar ocksé sakerstallda, med bolagets tillgangar

! Definitionen av private credit varierar nagot, men avser i allman-
het l&n som inte handlas pa en publik marknad (till skillnad fran
exempelvis féretagsobligationer) och darfér dr mindre likvida.
| denna text avser begreppet framst seniora, huvudsakligen saker-
stallda direktlan. Termen private credit syftar i teknisk mening pa
sjalva laneaktiviteten, och private debt pa laneinstrumentet.

som sdkerhet. Med skraddarsydda s& kallade direktlan som
forhandlas bilateralt kan investerarna/langivarna i hogre
utstrackning diktera lanevillkoren och darmed fa ytterligare
skydd och sakerhet.

Efter finanskrisen har bankerna tvingats bli mer forsiktiga.
Under det senaste decenniet har privata, tillvaxtorienterade
foretag - inte séllan med private equity-agare - alltmer
vant sig till private credit-fonder for lanefinansiering, och
kommit att uppskatta fordelarna. Investerarna a sin sida
uppskattar en hogre avkastningspotential an hos andra
ranteinstrument, i kombination med defensiva egenskaper
som en senior position i kapitalstrukturen, battre skydd
i lanevillkoren samt rorlig rantebas. Marknaden for private
credit ar storst i USA, men vaxer kraftigt i Europa (Norden ar
en relativt stor delmarknad) och har det senaste decenniet
blivit popular bland institutionella investerare.
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TEMA Private credit

STARK HISTORISK AVKASTNING
Effektiv arsavkastning, 10 ar, procent

12

——— Private credit

uebIoW d'r elex

Bakgrund
Runt millennieskiftet var lanemarknaden for foretag i
Europa ganska enkelsparig - de allra flesta foretag fick ga
till banken. Visserligen fanns en vaxande publik marknad
for foretagsobligationer, dar emittenter via mellanhander
anskaffade kapital fran investerare, men den var bara 6ppen
for storforetag. Stigande efterfragan pa lanefinansiering
fran foretag bidrog till bankernas svillande balansrakningar
och vidlyftiga riskaptit, praglad av devisen too big to fail.
Utvecklingen utmynnade i finanskrisen 2008-2009. For
bankerna fick den langtgaende konsekvenser i form av
Okade regleringar, som det globala Basel Ill-regelverket och
Dodd-Frank Act i USA. Syftet var att forhindra en upprep-
ning av lagkonjunkturen som finanskrisen utléste, men ocksa
att starka banksystemets samhélleliga legitimitet - skatte-
betalarna skulle inte tvingas ga i borgen for banksystemet
igen. Kapitalkraven hojdes for att skapa storre riskbuffertar
och mindre havstang i bankernas kapitalstruktur, med hogre

EN STORRE DEL AV EN SNABBVAXANDE MARKNAD
Kreditmarknad, high yield, USA, tusental mdr USD

1
27 procent
av marknaden
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‘ 2005 ‘ 2023
M Private credit Ml Leveraged Loans (synd. banklén) [ High yield-obligationer

riskvikter for viss utléning (bland annat till mindre foéretag)
och hogre krav pa [Optidsmatchning for in- och utlaning.

Delvis begransades pa sa satt bankernas férmaga att
utfora sina grundlaggande funktioner - dels att omvandla
kortfristig inlaning till mer l&ngfristig utlaning, dels att lana
ut pengar till foretag med lagre kreditvardighet an invest-
ment grade. | den anglosaxiska finansvarlden myntades
uttrycket banking disintermediation: Privat kapital tradde
in och lanade ut pengar i bankernas stélle. Detta blev en
tillvaxtkatalysator saval for private credit-marknaden som
for foretagsobligationsmarknadens high yield-segment.

En konsekvens ar att private equity-industrin har tvingats
vénja sig vid dyrare lanefinansiering av foretagsforvarv.
Med tiden har det uppstatt en stark koppling till private
credit-sektorn, vars lantagare ofta dgs av private equity
(se faktaruta pa sidan 37). Belaningsgraden i férvarven har
samtidigt sjunkit, och PE-aktorerna far i dag forlita sig mer
pa rent operationella forbattringar for att skapa varde.

Efter finanskrisen myntades i finansvarlden uttrycket banking disintermediation:

privat kapital tridde in och lanade ut pengar i bankernas stille. Detta blev en tillvaxt-
katalysator saval for private credit-marknaden som for high yield-féretagsobligationer.
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Private credit TEMA

Profil: Private credit
Finansieringsmarknaden i high yield-segmentet

High yield- Private credit
foretagsobligationer (direct lending, direktlan)
Framst férvarvsfinansiering (och refinansiering).
Syfte | Generella verksamhetsbehov (och refinansiering). Tillvaxt, skraddarsydd finansiering. Emellanat
generella verksamhetsbehov.
Typiska | Privatinvesterare via fonder, Institutionella investerare via private credit-fonder
investerare | Aven institutionella placerare. p
Typiska | Stdrre/medelstora bolag med Mindre/medelstora bolag, vanligtvis dgda av
lantagare | frekventa finansieringsbehov. private equity-fonder. Andra, tillvéxtfokuserade bolag.
Réntebas Rf)rh.g eller fast. Kan. vara kan§l|ga.re" Seniora direktlan har sa gott som alltid rorlig rantebas.
for rorelser i underliggande riskfri ranta.
Likviditet | Relativt hdg. Ingen/lag.
Avkastning! | Cirka 4-6 procent. Cirka 5-9 procent.
Kreditkvalitet | Varierande. Varierande - generellt nagot lagre.

L Vid nuvarande niva pa rorliga kortrantor.
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TEMA Private credit

GOTT SKYDD VID KONKURS
Illustrativ prioritering i kapitalstrukturen

»
»

I Private credit &r framst seniora,

a sdkerstallda lan med forsta

X . prioritet i sékerheter vid

© _Senior konkurs. Villkor (kovenanter) fér

-g sakerstalld nyckeltal eller aktiviteter 6kar

3 skuld l&ngivarens/investerarens skydd.
- Aktiekapitalets relativa storlek

® Ev. efterstallt ar kritiskt fr risken i den seniora

3 skuldkapital skulden. Ibland saknar

c kapitalstrukturen efterstalld

© Aktiekapital skuld och en unitranche utgdr

9 bade seniort och efterstéllt

S v skuldkapital i ett enda lan.

=

Drivkrafter och fordelar

Private credit-marknadens kraftiga tillvaxt ar inte

bara ett resultat av bankregleringar. Centralbankernas
lagrantepolitik under 2010-talet tvingade investerare
att leta efter alternativ ranteavkastning. Parallellt har
intresset for illikvida placeringar 6kat hos det institutio-
nella investerarkollektivet. En annan viktig faktor ar att
bade investerare och lantagare successivt har insett
fordelarna med private credit.

Fordelar for investeraren
En rad egenskaper gor tillgangsklassen
private credit attraktiv att investera i:

e Hogre avkastning: Private credit ar en dyrare form
av foretagsfinansiering an banklan eller obligations-
marknad. Med andra ord far langivarna, och deras
fondinvesterare, en hogre avkastning an fran jamforbara
ranteinvesteringar. Mindre likvida tillgangar ger ocksa
teoretiskt en adderad risk (i form av att det kan bli svart
att avyttra tillgangen), s& private credit-investerare
beldnas med en illikviditetspremie.

Avkastningshistoriken ar imponerande: Sett dver de

senaste tio aren ar private credit den bast avkastande

STORRE BANKBEROENDE | EUROPA
Kreditmarknader i USA och Europa, 2024

USA Europa
mdr USD mdr EUR

BNP 23 000
Banktillgangar 32700
Som andel av BNP, procent
Syndikerade banklan (leveraged loans)
15

Marknad for high yield-

foretagsobligationer

Private credit (direktlan)
Kalla: Moody's

delen inom ranteinvesteringar (se graf till vanster pa
sidan 32). Seniora europeiska direktlan ger i genom-
snitt betydligt hdgre avkastning an saval syndikerade
banklan som (mer relevant for de flesta investerare)
europeiska high yield-obligationer. Jamforelsen
haltar nadgot eftersom likviditeten skiljer sig avsevart
tillgdngarna emellan. Men dven jamfort med syndike-
rade banklan ligger kreditspreadarna betydligt hogre
(se graf pa sidan 37).

e Battre skydd: Private credit ger battre nedsides-
skydd &n alternativen, i form av bade senioritet och
skraddarsydda lanevillkor med sékerheter.

e Stabilitet: Private credit ger en relativt stabil avkastning
med kontinuerliga kupongfléden och rorlig rantebas.

Fordelar for foretagen

Varfor vill da foretag lana kapital till hogre ranta? Foretag
som kan hitta billigare lanefinansiering via en bank eller
genom att emittera obligationer valjer naturligtvis det. Men
private credit ger en rad fordelar dven for lantagarna:

e Tillganglighet: Som namnts har manga foretag svart att
hitta finansiering via bankerna, givet sektorns omstopta
affarsmodell och skarpta lanekrav efter finanskrisen. Har
fyller private credit ett viktigt behov.
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ALTERNATIVA TILLGANGAR LOCKAR INSTITUTIONER
Nordiska institutioner, andel av total portfélj, procent

15

utbaud :ejey

10

i hT

Private equity ‘ Private debt ‘ Fastigheter ‘ Infrastruktur
M Sverige Ml Danmark | Finland Norge

o Flexibilitet: Direktlaneaktorer kan godta andra sékerheter
an vid bankledda syndikerade |an, och ar mer flexibla
i lanevillkoren. Exempelvis kan det finnas mojlighet att
skjuta upp rantebetalningar och i stallet addera dessa till
aterbetalningen (s& kallad paid in kind, eller PIK).

e Snabb leverans: Ofta ar lantagarna tillvaxtfokuserade,
och en stor del av lanefinansieringen sker i samband med
forvarv. D& kréavs visshet om att finansieringen ar sakrad,
flexibilitet samt snabb exekvering - nagot saval bankerna
som obligationsmarknaderna har svart att erbjuda.

e Mer anonymt: For att agera i den publika obligations-
marknaden kravs ofta att foretagen offentliggor sina
planer eller senaste rakenskaper. Manga skal kan tala
emot detta, och informationsgivningen ar aven kostsam
- bade i tid och pengar - for bolag som inte ar frekventa
emittenter av obligationer.

RODIN ECKENROTH/GETTY IMAGES

PLATS ATT VAXA. Molnlagringsfirman Dropbox refinansierade i
hostas ett utstdende konvertibellan med en private credit-facilitet
om 2,7 miljarder dollar arrangerad av kapitalférvaltaren Black-
stone. Ovan Dropbox vd och medgrundare Drew Houston.

Avkastningshistoriken dr imponerande: Over de senaste tio aren &r private credit den

bast avkastande delen inom ranteinvesteringar. Seniora europeiska direktlan ger i snitt

betydligt hégre avkastning an saval syndikerade banklan som europeisk high yield.
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EN AV DE STORA. Amerikanska Blackstone ar den tredje storsta
private credit-aktoéren dver de senaste fem aren, med 98 miljarder
dollar i anskaffat kapital. Ovan vd:n och medgrundaren Stephen
Schwarzman pa en Bloomberg-konferens i New York ar 2019.

Europeisk private credit ar mindre
utvecklad an amerikansk, vilket ger

storre utrymme att vixa och fler

gynnsamma affirsmaéjligheter.

SMIN JAITAWYTV/IdN/44VHD YHINOI

EUROPEISK PRIVATE CREDIT EXPANDERAR
Lanevolym, Europa, miljarder EUR
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Gigantisk marknad som véaxer snabbt

Den globala private credit-marknaden uppgar till nastan
2 000 miljarder dollar och férvantas fordubblas till 2030.
Nordamerika utgor cirka 70 procent, Europa knappt

25 procent. Private credit-marknaden (i USA och Europa
tillsammans) &r faktiskt i samma storleksordning som
foretagsobligationsmarknaden for high yield-segmentet.

Europa vs. USA
Som brukligt pa finansmarknaderna har USA varit ledande
inom private credit. Marknaden i USA ar fortfarande betyd-
ligt storre an i Europa, dar lokala banker har ett starkare
grepp om utlaningen. Bade i USA och Europa har markna-
dens arliga tillvaxttakt varit tvasiffrig det senaste decenniet.
| Europa fyrdubblades andelen private credit-finansi-
erade foretagskop (leveraged buyouts) mellan 2013 och
2024 till 60 procent av alla genomforda transaktioner.
Investerarintresset syns ocksa i private credit-fondernas
kapitalanskaffning, dar europeiska fonders andel okat.
Det storre intresset for europeisk private credit pa senare
tid beror bland annat pa en generellt ljusare makrobild
i Europa samt pa att seniora europeiska direktlan ger
aningen hogre avkastning (hdgre kreditspread) an ameri-
kanska, trots nagot lagre belaningsgrad for foretagen.
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Europeisk private credit ar mindre utvecklad an den
amerikanska, vilket ger storre utrymme att vaxa och fler
gynnsamma affarsmojligheter. Sammantaget talar detta
for storre mojligheter pa den europeiska marknaden.

Tre segment inom private credit

Primart ger private credit kreditexponering mot foretag och,

inom seniora direktlan, ofta i relativt konjunkturokansliga
sektorer med stabila kassafloden. Tre viktiga segment ar:

e Seniora, sdkerstallda direktlan (direct lending) ar
det storsta segmentet. Lanen ar sakerstéllda med olika
tillg&ngar och har sakerhetsklausuler (kovenanter) som
satter granser for lantagarens finansiella nyckeltal. Inom de
seniora direktlanen indelas marknaden efter bolagsstorlek.
Mindre bolag far generellt betala hogre rantor. Loptiden
ar vanligtvis 5-7 ar, men eftersom lanen brukar [0sas in
tidigare har de i praktiken oftast kortare [Optid.

e Opportunistic credit involverar mer komplexa lane-

strukturer ofta med inslag av aktieuppsida. Dessa lan ar
ofta efterstéllda (kallas ibland mezzanine debt). Darfor

Stora affarer

HOGRE AVKASTNINGSPOTENTIAL
Kreditspreadar, Europa, procentenheter
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e Seniora direktldn (private credit)
Syndikerade bankléan Féretagsobligationer, high yield
ar avkastningspotentialen liksom risken hogre jamfort
med senior, sakerstalld private credit.
e Distressed debt hittar vi langst ut pa riskskalan:
Det ar finansiering till bolag med finansiella problem
och/eller i behov av rekonstruktion, eller som befin-
ner sig i ett konkursforfarande.
g
Z
2

Stora private equity-bolag ser garna
flera langivare i stérre finansieringar.
Tidigare var syndikerade banklan (lever-
aged loans) den framsta kapitalkallan
fér férvarvsfinansiering (och refinansie-
ring av s&dana 1&n). Dessa lan arrange-
ras av banker och syndikeras till grupper
av investerare. Eftersom det finns viss
handel i syndikerade lan kan de ses som
ett mellanting mellan publikt handlade
obligationer och illikvida direktlan.
Syndikerade banklan ingar oftast inte

i begreppet private credit.

P4 senare tid har manga av de storsta
private credit-affarerna gjorts av flera
privata langivare som slagit sig ihop.
| dessa fall har transaktionsproces-
sen for seniora direktlan narmat sig
syndikerade banklan, men utan
bankinblandning eller formell lane-
syndikering - private credit-fonder
sitter i forarsatet.

Ett exempel &r borsutkdpet av
Adevinta (ett norskt bolag inom
digital annonsering) av private
equity-aktorerna Blackstone och

huvudagare
G5f Hallrup.

Permira 2023, med skuldfinansiering
fran private credit-fonder. | borjan av
2025 refinansierades skulden pa drygt
6 miljarder euro i den storsta europeiska
direktlanetransaktionen hittills.
Ett annat narliggande exempel
ar svenska Fortnox, som nyligen

= 9 7 ]" koptes ut fran borsen av EQT

for 55 miljarder kronor. Private

credit-fonder och banker

samarbetade dér i en
direktlanepréglad finansie-
ring pa totalt 12 miljarder.

Fortnox
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DE STORSTA PRIVATE CREDIT-FORVALTARNA
Anskaffat kapital, 5 ar, miljarder USD

Blackstone

Goldman Sachs

Blackrock

Carlyle
Blue Owl
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Allokering

Institutionella investerare dominerar inom alternativa
tillgngar, medan privata investerare ar kraftigt under-
investerade. | slutandan ar valet naturligtvis en avvagning

for varje individuell investerare, men viss vagledning kan
fas i hur stora nordiska, institutionella investerare valjer

att forvalta sitt kapital (se graf pa sidan 35). Exklusive
fastigheter placerar de upp emot 20 procent av sitt
kapital i alternativa investeringar (private equity, private
credit och infrastruktur). Private credit utgor 4-7 procent
av det forvaltade kapitalet beroende péa land. Dessa siffror
ligger i linje med DNB Carnegies rekommendationer.

Att privata investerare ar sa pass underviktade har flera
forklaringar. Framst har det saknats lampliga investerings-
produkter. Minimiplaceringarna har ocksa varit valdigt
hoga, och affarerna besvarliga och tidskravande. Dess-
utom har fonderna i de flesta lander endast varit 6ppna
for professionella kunder.

INGEN GENERELL KONKURSORO
Rullande arlig konkursfrekvens, USA, procent

8 N

Kélla: S&P Global

2017 ' 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Inkl. selektiva defaults: e Private credit
ExkKl. selektiva defaults: Private credit

Leveraged Loans
Leveraged Loans

| dag finns en relativt ny flora av investeringsfonder som
ar anpassade och regulatoriskt godkanda aven for icke-
professionella kunder. Vi ser darfor framfor oss att intres-
set hos de senare for private credit och andra alternativa
tillgangar kommer att ka Gver tid.

Ju langre investeringshorisont och ju lagre behov av
likviditet investeraren har, desto stdrre bor andelen private
credit vara (s& agerar stora institutionella investerare). Lik-
som alltid inom alternativa investeringar bor private credit-
placeringar vara strategiskt langsiktiga, inte taktiska.

Utsikter

Transaktionsvolymen pa den europeiska private credit-
marknaden steg till 85 miljarder euro under de forsta
tre kvartalen i fjol, en 6kning med 14 procent jamfort
med samma period 2024. Aktiviteten i marknaden

for foretagsaffarer (M&A) har stigit, vilket aven gynnar
affarsflodet pa lanemarknaden. De flesta bedtmare spar

Ju langre investeringshorisont och ju lagre behov av likviditet investeraren har,

desto storre bor andelen private credit vara. Liksom alltid inom alternativa

investeringar bor private credit-placeringar vara strategiskt langsiktiga, inte taktiska.
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HOGRE ATERVINNINGSGRAD FOR LAN
Arlig konkursfrekvens och &tervinningsgrad?, USA, procent

Foretagsobligationer

(high yield) Leveraged loans
8 Konkursfrekvens 21 1,7
3 Atervinningsgrad 25 53
il Konkursfrekvens 2,9 2,8
2 ,&tervinningsgrad 33 62

! Langre dataserier for private credit saknas. For historiska jamforelser
jamfdrs data for leveraged loans (syndikerade banklan) med high yield-
féretagsobligationer (seniora, icke sikerstallda). Kalla: J.P. Morgan

att private credit-marknaden i Europa vaxer kraftigt de
narmaste aren.

Liksom inom high yield-obligationer har kreditspreadarna
for nya direktlan sjunkit de senaste aren, om an i mindre
utstrackning an pa den publika obligationsmarknaden. Lagre
kreditspreadar betyder att den forvantade avkastningen
ar lagre an den realiserade avkastningen de senaste aren.
Detsamma galler dock andra jamforbara kreditinvesteringar.

Risker
Riskerna med private credit, liksom med alla andra rante-
investeringar som involverar kreditrisk, ar uppenbara:

o Kreditrisk: Risken finns alltid att ett eller flera foretag
inte kan betala tillbaka det lanade kapitalet. Eftersom
private credit-lantagarna ar high yield-foretag ar risken
inte forsumbar. P& ett aggregerat plan tilltar denna risk
i lagkonjunktur och/eller nar rantorna stiger och kredit-
spreadarna okar, eftersom foretag da far svarare att tacka
sina rantekostnader och refinansiera sig.

Riskerna pa lanemarknaden har uppmarksammats av flera
aktorer pa slutet. Tva amerikanska bolag som fallerat - First
Brands och Tricolor - kallades av storbanken J.P. Morgans vd
Jamie Dimon for credit cockroaches, med andemeningen
att en kackerlacka sallan kommer ensam. Bada bolagen var
kraftigt belanade och bedrog sannolikt sina finansiérer.

| marknadens dgon rérde det sig om bolagsspecifika fal-
lissemang, inte systemiska orosmoln. Bolagen var inte heller
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Sa investerar man i private credit

Det senaste decenniet har institutionella investerare
alltmer investerat i private credit, framst i stangda fonder
med héga minimibelopp (investeraren blir ett slags kom-
manditdeldgare i fonderna). Efter initial kapitalanskaffning
stangs fonderna. Kapitalet investeras l6pande, i takt med
fondens placeringar. Numera finns dven 6ppna fonder
(med hdga minimibelopp) riktade till institutioner och
som erbjuder viss periodisk likviditet.

Atminstone i Europa har privata investerare historiskt
haft fa investeringsmajligheter till féljd av ndmnda héga
minimibelopp och regulatoriska hinder. | USA ar bilden
delvis annorlunda. Dar har det lange funnits noterade sa
kallade BDC:er (Business Development Companies) som
investerar i alternativa tillgangar, daribland private credit.
Senare BDC:er har dock varit onoterade for att kunna
handlas till NAV-vardet, vilket ger en mer direkt och ren
exponering mot bolagets tillgangar. For europeiska privat-
investerare vaxer det nu fram en flora av l@ampliga, 6ppna
fonder med frekvent teckning och férsaljning till NAV.

IR Hare ‘-,zr-'v‘

FALSK VARNINGSSIGNAL. Konkursade Tricolor i USA tillhandahéll bil-
finansiering till mindre kreditvardiga képare. Bolaget finansierade
sig via banker, inte genom direktlan fran private credit-fonder.
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Sout YWellind

GPPNADE FOR PRIVATE CREDIT. Efter finanskrisen gjorde Basel llI-
reglerna banker mer aterhallsamma med utlaning. Ovan Basel-
kommittén BCBS vice ordférande Stefan Walter och ordférande
Nout Wellink 2010, aret da férsta versionen av Basel Ill slapptes.

finansierade av private credit-fonder. Vi ar emellertid sent

i konjunkturcykeln och det ar troligt att konkurserna okar

framdver, vilket stéller hogre krav pa forvaltarnas skicklighet.
Konkursfrekvensen for syndikerade banklan &r lagre

i dag an i borjan av 2025 och kreditfundamenta ar

fortfarande starka. Den kreditspread over rorlig ranta som

ett foretag betalar till private credit-fonder for seniora

direktlan har fallit ndgot under aret. Sa varken i statistiken

eller marknaden syns tecken pa generell oro.

e Kravsankning: En risk som ofta patalats pa senare tid ar
att sakerhetsklausulerna (kovenanterna) i lanevillkoren har
mjuknat inom private credit. Detta ar en utveckling som
pagatt lange i storre, konkurrensutsatta transaktioner och
ar en negativ faktor for langivare och investerare.
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BIDRAR MED STABILITET
Totalavkastning, procent

10

Ar med negativ
utveckling fér S&P 500
de senaste 20 aren.

Aajueis uebiop ejey

2008
M Private credit [l S&P 500

2018 2022

e Bristande 6ppenhet: Private credit-marknaden ar
inte lika detaljstyrd och reglerad som banksystemet.
Vissa beddmare har lyft fram den samre transparen-
sen som en risk. Andra havdar att det ar halsosamt
for samhéllsekonomin att en stérre del av utlaningen
sker utanfor banksystemet: Det sprider riskerna och
minskar havstangen i finansieringssystemet. Men pa
en mindre genomlyst marknad blir det svarare for
investerare att uppmarksamma finansiella svarigheter
pa ett tidigt stadium.

Slutsatser

Marknaden for private credit har vuxit kraftigt under det
senaste decenniet - och det finns goda skal for tillvaxten.
Bade investerare (langivare) och foretag (lantagare) ser
stora fordelar med privata direktlan. Ur ett investerar-
perspektiv ar private credit for stort att ignorera.

Vi anser att private credit ar ett naturligt inslag i en
véldiversifierad tillgangsportfdlj, speciellt som mojlighet
finns till hogre avkastning, saval i absoluta tal som risk-
justerat, jamfort med exempelvis foretagsobligations-
fonder inom high yield-omradet. For en svensk investe-
rare ger en private credit-fond diversifiering fran den
lokala high yield-marknaden, som i Sverige domineras
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FOR LITE ALTERNATIVT | PORTFOLJEN?
Tillgangsallokering, global férdelning, procent

Ultra high net worth
och family offices

Institutionella
investerare

High net worth

Tillgéngar: M Traditionella M Alternativa

av fastighetsbolag och dar oljeindustrins offshore-bolag
har en stor vikt i Norden.

Private credit har med fog blivit populart bland institu-
tionella investerare det senaste knappa decenniet. Hog
och jamn avkastning i kombination med laga kreditfor-
luster har varit en lyckad kombination. Men marknaden
har varit svaratkomlig for privatinvesterare. Detta haller
dessbattre pa att forandras néar nya mer lampliga och
regulatoriskt godkanda fonder lanseras.

Samma logik som styr valet mellan private equity-inves-
teringar och noterade aktier galler ocksa for valet mellan
private credit och foretagsobligationer. Investerare som
kan acceptera en mindre likvid investering far mojlighet till

hogre avkastning. Men det ar viktigt att valja ratt forvaltare,

faktiskt viktigare an inom mer traditionella tillgangsklasser
eftersom utfallet skiljer sig betydligt mer mellan battre
och samre forvaltare. Liksom for alla alternativa tillgangar
bdr dock investeringshorisonten vara lang.

M Ar du intresserad av unika investeringsmajligheter
inom private credit? Lyft intresset med din radgivare.

0 20 40 60 80 100
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Private credits roll i portféljen

DNB Carnegie ser private credit som ett naturligt inslag
i investeringsportféljens rantedel med potential att lyfta
avkastningen. Réntedelen ska inte ses som en buffert
vars storlek speglar (o)viljan att investera i mer riskfyllda
tillgangar som aktier - ett tankande fran den tid da
ranteplaceraren inte hade sa mycket mer dn bankkonto
och statsobligationer att tillga.

Med dagens investeringsmojligheter, inte minst inom
private credit, finns alla mojligheter att satta samman
en ranteportfolj med attraktiv risk och avkastning. Det
ar investeringsmassigt rationellt att bygga en mer effek-
tiv ranteportfolj med olika innehav som har olikartad
risk- och avkastningsprofil och far sin avkastning fran
olika underliggande exponeringar. Dartill ar det ratio-
nellt att vissa delar av innehaven ar mindre likvida, givet
att det leder till hogre avkastningsmajligheter.

Private credit ger fordelar i termer av diversifiering
for en portfélj av traditionella tillgangar. Inom rante-
investeringar bor man diversifiera sig sa mycket som
majligt (inom aktieplaceringar faller marginalnyttan).
Darfér ar en bred private credit-exponering ett bra
tillskott for varje ranteportfolj, och ett bra alternativ till
high yield-obligationer for investerare som inte behdver
samma hoga likviditet.

Private credit har ocksa uppvisat stabilitet i avkast-
ningen, vilket &r viktigt pa lang sikt.

ALTERNATIV TILL HIGH YIELD
Rekommenderad portféljsammansattning

Private
credit

Likvida
obligationer
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Globala aktier sid 42 ® Svenska aktier sid 50 ¢ Rantebarande investeringar sid 57 # Alternativa investeringar sid 63

Globala aktier

Vi ser ingen Al-bubbla, men underviktar USA
till férman for tillvixtmarknader och cykliskt.
Vi har bred energiexponering i Global Stock
Picking. Kursspridningen mellan olika tech-
segment &r enorm i ar - vi dr selektiva.

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

Utlandska Aktier

Nar vi stanger bockerna for 2025 kan vi konstatera att
globala aktier hade ett bra ar réknat i dollar, padrivet av
Al-investeringar, fortsatt motstandskraftiga amerikanska
konsumenter och aterhamtning i resten av varlden. Réknat

i kronor var det mindre muntert: Kronan starktes med cirka
17 procent mot dollarn, vilket endast slas av tva ar sedan
borjan av 1970-talet.

Sedan Donald Trumps aterkomst som president har USA
gjort en betydande omsvangning. Landets mer isolatio-
nistiska politik har fatt Europa att vakna, exempelvis pa
forsvarsomradet - det géller dven Ovriga lander, vars eko-
nomiska och politiska band till USA har gjort dem sarbara
for amerikanska patryckningar. Detta globala stkande efter
strategisk autonomi och évergangen fran global till regional
handel kommer att driva lokala kapitalinvesteringar. Vi ser
ocksa fortsatt nedsida i dollarn, p&drivet av rantesankningar,
betydande budgetunderskott och hog statsskuld. Vidare
satts Feds oberoende pa prov av att administrationen
handplockar ledaméter, ifragasatter beslut och skickar
stamningar - allt resulterande i kad press pa dollarn.

EXPONERING Utlandska Aktier

\ Aktuell portfolj

Positioner och férandringar

Forandringar sedan o % \ Allokering mellan
september 2025 % S sektorer (USA)
Allokering mellan regioner % % L’ﬁ
— Teknologi
USA Finans
Storbritannien Halsovard
Frankrike Sallankdpsvaror
Schweiz Kommunikation
Tyskland Industri
Sverige » Dagligvaror
Spanien Energi
Japan : Utilities
Kanada ' Material
Tillvaxtmarknader Fastigheter

® Underviktar USA pa héga
varderingar och dollarrisk.

® Vinsthemtagning i Spanien.
Vi foredrar Sverige pa styrka,
mer optimism i industrin och
battre arbetsmarknad.

o Tillvaxtmarknader &r fortsatt
intressanta: Vinsttillvéxten har
antligen tagit fart.

® Underviktar tech och
kommunikation i USA.

M Aktuell vikt M Tidigare vikt
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DOLLARMEDVIND FOR EM
Utveckling EM minus DM samt dollarindex
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| var portfolj underviktade vi USA under stora delar av
2025, som reaktion pa htga varderingar, battre mojligheter
i andra regioner och var oro for dollarférsvagning. Vi tror att
detta forblir ett vinnande koncept. | stéllet foredrar vi till-
vaxtmarknader och enskilda lander som Japan och Sverige.

Svensk styrka
Sveriges makrostatistik utvecklas alltjiamt at ratt hall, och
landet ar en favorit enligt den datadrivna modell vi anvan-
der for allokering mellan lander och sektorer. Stigande
inkbpschefsindex visar pa styrka inom industrin, samtidigt
som arbetsmarknaden ser ut att vanda - antalet varsel sjun-
ker, vilket brukar foljas av lagre arbetsloshet 9-12 manader
senare och talar for kommande konsumtionslyft. Svensk
industri gynnas ocksa av 6kade europeiska investeringar.
Aven avseende aktieprismomentum ser Sverige starkt
ut och &r en av arets basta bdrser sa langt. Varderingarna
har klattrat men ar inte extrema, vilket ger utrymme for
fortsatt multipelexpansion. Tankbara motvindar framover
ar en ovantad forsvagning i varldsekonomin samt fortsatt
kronforstarkning: En annu starkare valuta kan dampa
exportbolagens vinsttillvaxt.
For att finansiera 6vervikten har vi bland annat minskat
allokeringen mot Spanien, som tidigare var en stor dvervikt.

LONSAMMA TILLVAXTMARKNADER
Vinstprognoser, tillvaxtmarknadsindex
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Spanien var en av fjolarets basta borser och gynnas av

stark underliggande ekonomi, stigande vinster och multipel-
expansion. Regionen ser alltjamt intressant ut, med bra

fart i tillvaxten och minskad andel problemkrediter i bank-
sektorn. Men efter en uppgang pa dryga 47 procent under
2025 valjer vi att ga neutrala och féredrar Sverige.

Tva aktiva globala portfoljer?

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

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

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

1 For globala aktier erbjuder vi d&ven andra aktivt forvaltade
portfoljer samt passiva ETF-portfoljer.
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JAPAN OVERRASKAR POSITIVT
Citi Economic Eurprise Index, Japan
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Tillvaxtmarknader &r fortsatt intressanta

Vi gillar fortfarande tillvaxtmarknader (emerging markets)
och frontier markets (se Affarsférslag pa sidan 8). | port-
foljen har vi dverviktat dessa marknader sedan bdrjan av
2025. Tillvaxtmarknader star for néra hélften av varldens
BNP. men utgér endast 12 procent av varldsindex. Aven
om varderingen har 6kat nagot det senaste aret handlas
de fortfarande till rabatt jamfoért med utvecklade markna-
der. Tillvaxtmarknadernas innovationskraft kan konkurrera
med Silicon Valleys - i varas var den kinesiska Al-tjansten
Deepseeks senaste version i paritet med OpenAl:s. Emer-
ging markets &r daven en viktig hardvaruproducent for global
Al med namn som TSMC, Samsung med flera. Eftersom
bade lander och bolag har utestdende skulder i dollar ger
dollarférsvagningen en extra medvind och stimulans.
Vinsterna och vinstprognoserna har ocksa vant upp efter
en langre tids stagnation, vilket har hjalpt till att lyfta till-
vaxtmarknaderna. Kina satte hart mot hart i handelskriget,

FED-SANKNINGAR AR EN DOLLARRISK
Dollarindex och styrrénta, USA
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lade sina sallsynta jordartsmetaller i potten och tvingade
Trump till retratt. | fjol lyckades Kina aven lindra handels-
krigets effekter genom att stimulera ekonomin och styra
om en stor del av sin USA-export till andra tillvaxtlander.
En risk for var tillvaxtmarknadsexponering &r en inbroms-

ning i den globala konjunkturen, men det ar inte vart huvud-
scenario for narvarande.

Japanska stimulanser

Tokyoborsen skakades av saval politisk turbulens som tull-
hot under 2025. Nar handelsavtalet med USA var pa plats
valde vi att 6vervikta Japan, en exponering som vi behaller.
Landets ekonomi har éverraskat pa uppsidan, samtidigt
som nya premiarministern Sanae Takaichi har utlost nyval i
februari. Hon har héga fortroendesiffror och férhoppningen
ar att hennes liberaldemokratiska parti starker sitt grepp
om underhuset, vilket skulle underlatta hennes agenda med
finanspolitiska stimulanser. Den japanska yenen tappade

Tillvixtmarknader star for nara halften av varldens BNP, men utgor

endast 11 procent av virldsindex. Aven om virderingen har 6kat nagot det

senaste aret handlas de fortfarande till rabatt jamfort med utvecklade marknader.
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HOGA AI-AMBITIONER, LAGRE UTFALL
Al-implementering bland medelstora féretag , USA, procent
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e Planerad Al-implementering === Faktisk nivd

efter beskedet och aktiemarknaden starktes. For en svensk
investerare ar nettot positivt da Tokyoborsen ar en av de
starkaste under inledningen av 2026 (raknat i kronor).

Ett orosmoln ar de japanska statsobligationsrantorna, som
har reagerat negativt pa stimulanserna. Fortsatter de att
stiga kan det satta stopp for alltfor vidlyftiga stimulanser.

Al-styrka ett fragetecken framover
Ett av fjolarets stora teman var Al-investeringar och -imple-
menteringar. Foretagsledare var snabba med att under
2025 tala om hur de skulle forbattra verksamheten (och
marginalerna) med hjalp av Al. Ambitionerna ar hdga (se
graf ovan till vanster), teknikbolagens investeringar likasa
- an sa lange har dessa belonats av bérsen, samtidigt som
vinsttillvaxten for sektorn har varit stark.

| var portfolj var vi under stora delar av fjolaret Gvervik-
tade teknik- och kommunikationssektorerna, men valjer
nu att undervikta dem. Aven om varderingarna har kommit
ned nagot ar de fortfarande hoga. Darfor valjer vi att leta
efter varde inom andra sektorer och regioner. Investeringar
i hardvara och mjukvara har natt rekordnivaer och enligt

I Amazon, Microsoft, Alphabet/Google, Meta och Oracle. Hyperscalers
tillhandahaller storskaliga molntjanster for datacenter och liknande.

STARK SPANSK EKONOMI
Andel icke presterande banklan, Spanien, procent
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beddmningar forvantas fem stora hyperscalers! ha inves-
terat 2 000 miljarder dollar i datacenter fram till 2030.
Raknar man med en livslangd pa fem ar for tillgangarna ger
det en arlig avskrivning pa 400 miljarder dollar, vilket &r
mer an deras sammanlagda vinst for 2025.

Fragetecken finns ocksa kring bolagens férmaga att
ta betalt av sina slutkunder, och redan nu kan man se att
priserna per token (sokning) faller. P& kundsidan tycks
utfallet av bolagens Al-implementering inte riktigt leva
upp till ambitionerna. Inférandet av den nya tekniken gar
helt enkelt langsammare an forvantat.

Nar vi nu valjer att undervikta Al-sektorn beror det pa
att dess momentum har avtagit betydligt, och sentimen-
tet kring hyperscalers har blivit mindre positivt. | stallet
ser vi mojligheter for en breddning av uppgangen i USA.
Vi foredrar mer rimligt varderade sektorer som materials
och energi, vilka bland annat kan gynnas av en fortsatt
motstandskraftig ekonomi. Materials lockar dessutom
dé vinstforvantningarna har kommit upp rejalt, bland
annat till féljd av stal- och aluminiumtullarna, som goér att
de amerikanska bolagen slipper en del konkurrens och
forhoppningsvis kan starka bade forséljning och l6nsam-
het. USA:s energisektor kan dven bli en vinnare pa okad
amerikansk narvaro i Venezuela och eskaleringen i Iran.
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Global Stock Picking

Denna aktivt forvaltade portfolj bygger pa bottom-up-
analys och innehaller 55-60 aktier: 35-40 innehav inom
fokusomradena energi (elproduktion), energiomstallning
och tech, plus 15-20 innehav som diversifierar expone-
ringen med halsovard, finansiella tjanster och konsumtion.

Kort om portféljens utveckling

For ett ar sedan fokuserade vi i Allokering och portfélj-
strategi pa att datacenterutbyggnaden okar behovet av
elproduktion. Inom energitemat tog vi da in nagra nya bolag
i portfoljen, for att bredda exponeringen mot omraden som
karnkraft, bransleceller och geotermisk energi.

Saval de nya som de tidigare innehaven har utvecklats
riktigt starkt sedan dess. | princip alla energislag har gyn-
nats, dven fossilfria teknologier trots det politiska motstan-
det i framfor allt USA. Portféljens 6vervikt mot bolag inom
elproduktion och energiomstallning resulterade darfor i en
kraftig Gveravkastning jamfort med varldsindex under 2025,
cirka +9 procent jamfort med O procent (bada i SEK). Att
avkastningen trots ett starkt borsar inte blev hogre i abso-
luta tal forklaras av kronforstarkningen, som paverkade
portfoljen (och varldsindex) negativt med runt 16 procent.

Teknologistyrka dven 2025

Teknologiaktierna fortsatte att ga starkt under 2025. Den
allra basta sektorn var communication services, med bolag
som Alphabet/Google och Meta. Mag 7-aktierna steg i snitt
med runt 25 procent (i dollar), terigen battre an borsen

- forklaringen ar precis som tidigare hogre vinsttillvaxt an
resten av borsen. Halvledarbolagen fortsatter att gé bra (de
ses som Al-vinnare), medan mjukvarubolagen tyngs av oro
for att Al kan ersatta traditionell mjukvara.

Chiptillverkaren och GSP-innehavet TSMC, som ofta ar
den basta temperaturmataren for halvledarbolagen, kom
med en urstark rapport i mitten av januari: Bolaget spar
stark tillvaxt under flera &r framover och okar investerings-
takten for att kapitalisera pa det. Nasta steg i Al-utveck-
lingen kraver mer datalagring. De senaste manaderna har
tillverkare av minneskomponenter gatt allra bast, exempel-
vis Samsung, som vi ager i GSP.

Oro kring Al, men ingen bubbla

Hostens aktiediskussion har i mangt och mycket fokuserat
pa om Al-trenden skapat en bubbla inom tech-sektorn och
darmed for en stor del av borsen, sarskilt i USA. Minnen

av it-bubblan runt millennieskiftet far manga att spana

Aktuell portfolj

Positioner och férandringar

EXPONERING
Storsta positioner, GSP-portfdljen, procent
Portfdlj-

Bolag Inriktning vikt Overvikt
Microsoft IT-relaterade produkter 6,3 2,5
Alphabet Internet, datacenter 4,4 0,2
Infineon Halvledartillverkare 4,6 4,5
Amazon Industri 31 0.5
TSMC Halvledartillverkare 4.4 4.4
Thermo Fisher Medicinteknik 2,4 2,1
Nvidia Halvledartillverkare 2,5 -3,0
United Health  Hilsovard 3.0 2,6
AMD Halvledartillverkare 2,4 1.9
Novo Nordisk  Lakemedel 31 2,8

e Portféljen har en viss
overvikt mot teknologi.
Det gaéller sarskilt bolag
som drivs av digitalise-
ringen, sdsom datacenter
och halvledare.

® GSP underviktar dock
Mag 7: | portféljen finns
Microsoft, Alphabet/
Google, Amazon och

Nvidia, men inte Apple,
Meta eller Tesla.

® GSP overviktar elpro-
duktion (sarskilt fossilfri)
och darmed utilities, lik-
som bolag med koppling
till energi. Har ar de tre
storsta innehaven Nexans,
Brookfield Renewable
och HASI.
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VINNARE OCH FORLORARE BLAND JATTARNA
Kursutveckling under 2025, procent
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intensivt efter nasta bubbla. Hosten 2025 kom rubriker
kring Open Al, Nvidia, Oracle och andra som paminde om
skeenden under it-bubblan. Ett av fragetecknen var hur
Open Al, som omsatter i storleksordningen 20 miljarder
dollar, kan ingé avtal varda narmare 1 500 miljarder dollar
for att bygga datacenterkapacitet.

Enorma investeringar - men hall isér begreppen

Mark val att dessa "avtal” i praktiken snarare ar avsiktsforkla-
ringar i manga fall, att de stracker sig over fem ar eller mer och
att Open Al ska gora investeringarna tillsammans med partner.
Datacenterbolagens investeringar ar betydligt mer konkreta,
lattolkade och relevanta. Totalt uppskattas Amazon, Alphabet/
Google, Microsoft och Meta under fjolaret ha investerat drygt
350 miljarder dollar, och prognoserna fér 2026 indikerar
tillvaxt pa over 30 procent. En viktig skillnad mot it-bubblan &r
att de bolag som investerar mest i Al-temat ar valdigt starka
och lGnsamma, med forméaga att gora investeringar.

Oklar framtida lonsamhet i Al-sektorn

Det ar inte investeringens storlek utan dess avkastning
som avgor om den ar bra (vardeskapande) eller inte. Kan
ett bolag gora investeringar vars avkastning overstiger
kapitalkostnaden, ska det i princip investera s& mycket som

MICROSOFT OKAR PRODUKTIVITETEN - MED Al?
Forsaljning per anstalld, MUSD
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mojligt. Problemet ar att avkastningsprognosen bygger pa
vad som hander under investeringens livstid. Ny teknologi
som utvecklas snabbt innebar dock stor osakerhet. En extra
Al-relaterad dimension ar att de forsta investeringarna framst
gar till att trana Al-modellerna, utan nagon synlig avkastning,
medan det sedan ar anvandandet av modellerna (dven kallat
inferencing) som genererar intakter. Andelen av investering-
arna som ar kopplade till inferencing dkar rimligen vasentligt
framdver, vilket torde lyfta den totala avkastningssiffran.

Vem vill betala for Al?

Avgorande for avkastningen pa datacenterinvesteringarna
ar betalningsviljan for att anvanda Al. Rimligen varierar den
avsevart beroende pa om det &r en privatperson eller ett
foretag som betalar. Privatpersoner kan antingen tankas
betala for Al-tjanster pa samma satt som for streaming-
tjanster, mobilabonnemang eller liknande, alternativt far vi
se fler reklamfinansierade affarsmodeller efter forebild fran
internet och sociala medier. Vi ar dvertygade om att mer-
parten av de framtida intakterna genereras av foretag vars
betalningsvilja normalt bygger pa "investeringskalkyler”, dar
mojligheterna till merférsaljning och/eller lagre kostnader
ar drivande. Al-foresprakarna ser betydande produktivitets-
lyft, vilket mojliggor stor betalningsvilja - enligt skeptikerna
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saknas det an sa lange beldgg for detta, och de tror inte
pa nagon storre, uthallig betalningsvilja. Vem som har
ratt ar antagligen for tidigt att avgora, en viktig faktor ar
hur manga Al-baserade applikationer som utvecklas den
narmaste tiden. Vi ser mangder av intressanta applikations-
exempel, men ofta fran mindre, onoterade bolag som inte
redovisar lika mycket data.

| GSP ser vi relativt positivt pa Al-temat. Ta exemplet
Microsoft, dar vi kan folja investeringarna (som i princip
bara gar till datacenter) samt forsaljning och l6nsamhet
for bolagets Cloud-division. Vinsten har férdubblats sedan
Chat GPT lanserades hosten 2022 och rorelsemarginalen
har forbattrats under perioden, sa dn sa lange ser det bra ut.

Faktorer att halla 6gonen pa

Som tidigare namnts gynnas ett antal GSP-innehav av
fortsatt positiv utveckling for Al-temat. Likval finns vissa
orosmoln. Har féljer ndgra omraden som fortjanar extra
uppmarksamhet:

e Capex vs opex: Det ar ett stort fokus pa datacenter-
bolagens investeringar (capital expenditures, eller
capex), liksom pé uttalanden om och prognoser fér
dessa. Pa senare tid har vi dock sett flera avtal dar exem-
pelvis Microsoft inte investerar i egen datacenterkapa-
citet, utan koper tjansten av nagot av de framvaxande sa
kallade neocloud-bolagen (Coreweave, Nebius och Iren
ar nagra namn). For Microsoft blir satsningen da ingen
investering (capex), utan en resultatpaverkande kostnad
(operating expense, eller opex). Detta sanker saledes
Microsofts rérelsemarginal, medan kassaflddet paverkas
positivt. Capex-siffran blir darmed mindre viktig framo-
ver, och behover inte 6ka lika mycket. Det kan skapa initial
oro, men borde vara positivt over tid.

e Verkliga finansieringskostnader: Hur datacenterutbygg-
naden finansieras intresserar marknadsbeddmare, sarskilt
avseende bolag som ar beroende av extern finansiering
(framfor allt skuldfinansiering) - négra exempel ar Oracle

META/FACEBOOK: TILLVAXT MED Al
Forsaljnings- och anvandartillvéxt, procent
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och Coreweave. Marknaden har fokuserat pa sa kallade
credit default swaps (CDS), som forsakrar risken for
konkurs. Kostnaden steg markant under senare delen
av 2025, vilket kan fa implikationer for bolagens val av
finansiering framover.

e Datacenterférsaljning (och -marginaler): Som rakne-
exemplet Microsoft illustrerar s ar forsaljningsutveck-
lingen, och l6nsamheten, for de stora datorcenterverk-
samheterna central for att beddma vilken avkastning de
enorma investeringarna i sektorn kommer att ge. Under
tredje kvartalet 2025 6kade dessa verksamheter inom
Microsoft, Amazon och Alphabet/Google forsaljningen
med runt 31 procent i snitt, den basta forsaljnings-
tillvéxten sedan pandemiaren 2021-2022.

e Verkliga exempel pa hur féretag anvander Al: Hur
paverkar Al-anvandning féretagens finanser? | vara
bolagsmoten den senaste tiden har ledningarna haft en
patagligt optimistisk syn pa produktivitetspotentialen
hos Al - men dataunderlaget ar knapert, tycker
skeptikerna. Meta ar dock ett bra exempel pa hur Al
kan driva forsaljning (se graf ovan), medan Microsoft
visar pa 6kad produktivitet.
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VILSE | S-KURVAN?
Teknologidrivna trender pa bdrsen

Faser av snabb teknik-
utveckling avl6ses ofta
av perioder med skenbar
stagnation. Tangentens
riktning blir missvisande.

Panik

Takt i teknikutvecklingen

v

Tid

Eltillgang och politiska motvindar: En risk for
Al-trenden, sarskilt i USA, &r tillgdngen pa energi/el for
att driva alla nya datacenter. Det finns ocksa en oro

for stigande elpriser, liksom for att Al ska konkurrera ut
vissa typer av jobb - det kan reta opinionen och utlésa
politiskt motstand. Hur foretag och politiker agerar blir
spannande att folja infor senhdstens mellanarsval i USA .

e Borsens dverdrifter: P& borsen ar teknologidrivna
trender séllan linjara, utan foljer ofta sa kallade S-kurvor.
Perioder av snabbare utveckling/genomslag/tillvéaxt var-
vas med langsammare faser (se graf ovan). Manga utgar
ifrdn att utvecklingen fortsatter i tangentens riktning.
Detta leder till att man periodvis Gverskattar respektive
underskattar utvecklingen.

Sammantaget ar vi just nu vaksamma och selektiva, men fort-
farande positiva till Al-temat, sarskilt dess energiaspekter.

Polarisering och volatilitet ger investeringsmojligheter
For den langsiktige som prickar nagorlunda ratt om lang-
tidstrenden skapar den kortsiktiga volatiliteten och det
ofta binara synsattet pa vinnare och forlorare intressanta
investeringsmaijligheter. Ett par exempel:

o Al-processortillverkaren Nvidias borsvarde har ungefar
13-faldigats under de dryga tre ar som gatt sedan
Chat GPT lanserades i november 2022. Nvidia har
funnits i GSP-portfoljen under hela perioden, men
med varierande portféljvikt. Under denna tid har vi nio
ganger sett kursnedgéngar pa minst 20 procent, den
varsta var 43 procent.

e Alphabet/Google s&gs for mindre an ett r sedan som
en trolig forlorare pa Al (den valdigt l6nsamma sokaffaren
hotades). Aktien varderades till ett P/E-tal under 15x.

Nu har sentimentet svangt, bolaget anses som en klar
ledare inom Al och far exempelvis hjalpa Apple att fa till
Al for assistentfunktionen Siri. P/E-talet har stigit till 28x
och Alphabet/Google passerade nyligen 4 000 miljarder
dollar i borsvarde, vilket gor bolaget nast storst pa USA-
borsen efter Nvidia. Alphabet/Google var det bolag som
bidrog mest till GSP:s avkastning i fjol.

GSP:s forvaltare kommer fortsatt att leta efter situationer
och bolag dar vi beddmer att det finns liknande majligheter
som i dessa bada fall, samt undvika situationer dér eufori
och véardering dragit ivag alltfor mycket.

Diversifiera med kinesisk tech

For den som liksom vi tror pa det breda Al-temat, men ar lite
fundersam kring vissa aspekter av amerikansk tech (s&som
ett fatal storbolags dominans eller de orosmoln vi namner
ovan), kan det vara intressant att titta pa de kinesiska tech-
bolagen. De ar ofta lagre varderade och mycket talar for

att vastvarldens teknologiska forsprang minskar. Dessutom
har Kina ingen energibrist och inte alls samma oro kring Al:s
arbetsmarknadseffekter, vilket resulterar i ett mer langsiktigt
politiskt och folkligt stod. Vi har darfor nyligen i GSP kopt
"Kinas Amazon" Alibaba, och batteribolaget CATL. Sedan
tidigare har vi ett innehav i elbilstillverkaren BYD.
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Svenska aktier

Vi gillar banker. Aven fastigheter

och smabolag bér fa medvind av lyftet

i svensk ekonomi. Sverigeportféljen over-
viktar AAK, Balder och Beijer Ref. Vi ar
forsiktigt instéllda till Epiroc och H&M.
Saab ar dyrt - aktien lockar oss inte.

2025 bjod pa forhallandevis fin avkastning pa Stock-
holmsbaorsen. Storbolagsindexet OMXS30 avkastade dver
20 procent inklusive utdelningar, trots en kraftig sattning

i samband med tullkaoset i april i fjol. Samtidigt har utveck-
lingen varit tudelad: Medan storbolagen avancerat tydligt
har de mindre bolagen halkat efter rejalt. Carnegie Sma-
bolagsindex steg inte alls under fjoldret. Aven p& bransch-
niva syns avsevarda skillnader: Banker och ravarubolag har
varit stora vinnare, medan fastighetssektorn och manga
konsumentbolag haft det tufft.

P& bolagsniva sticker forsvarsaktdren Saab ut med
fenomenal avkastning, men dven staltillverkaren SSAB,
gruvbolaget Boliden och verkstadskoncernen Sandvik har
stigit rejalt. Pa forlorarsidan hittar vi aktier som bostads-
plattformen Hemnet, hjalmteknikbolaget Mips, vitvaru-
bolaget Electrolux och friluftsproduktsbolaget Thule.

Vinstutvecklingen ar en delforklaring till kursrorelserna.
Enorma investeringar i forsvarsmateriel och stigande metall-
priser har eldat pa vinstprognoserna for bolag som Saab,
SSAB och Boliden. Lagg dartill ytterligare bransle fran mul-
tipelexpansion. Exempelvis har Saabs P/E-tal okat fran 25x
till dver 50x (se faktaruta pa sidan 55). Generellt sett har det
varit ett &r som gynnat s& kallade vardeaktier (lagt varderade
bolag) framfor tillvaxtaktier (hdgt varderade bolag).

En nyckelfaktor for det kommande aret blir naturligtvis
den forvantade vinstutvecklingen. DNB Carnegies estimat
pekar pa en vinstokning pa runt 12 procent for Stockholms-
borsen. En brasklapp ar att 6kningen ar beroende av hur den

EXPONERING ~z
- . \EN\ O
Selektiva 6ver- och undervikter ’)% AN\

Z\S
Aktuell vikt T \Tox

Nordea
AAK
Getinge

Beijer Ref
Balder

Epiroc

Industrivarden

Handelsbanken

Tele2

H&M

Aktuell portfolj
Positioner och férandringar
® Béttre svensk ekonomi

talar aven for fastigheter.
Vi ager Balder och Sagax.

e Trots god uppgang ar vi
fortsatt 6verviktade bank
med stora innehav i Swed-

bank, Nordea och SEB.
e Efterslantrare i port-

foljen ar exempelvis
Alfa Laval, Atlas Copco,
Beijer Ref och Hexagon.

® Smabolag borde kunna
borja ta igen forlorad
mark. Vi ager bland annat
AAK, Lagercrantz, och
Sdiptech. Nordnet och
Bufab ar nya innehav.

® Vi ager varken tele-
operatdrer eller sallankop.
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VINNARE OCH FORLORARE
Kursutveckling senaste aret, procent
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svenska kronan ror sig. | fjol holls vinstokningarna tillbaka
av en kraftig kronforstarkning, som slog mot alla export-
bolag. Omkring 40 procent av Stockholmsborsen utgors av
industribolag som i manga fall ar starkt exportberoende.

Vara senaste portféljférandringar
Industrinandelsforetaget Bufab ar ett nytt innehav i var port-
folj. Bolagets starka europeiska position och kundmix gor
Bufab valpositionerat infor en trolig europeisk konjunktur-
uppgang, som far stod av saval finanspolitiska stimulanser
som en successivt mer positiv rantemiljo.

Bufab ar en ledande distributor av sé kallade C-parts,
exempelvis skruvar, bultar och andra fastelement. Bolaget
fungerar som en effektiviserande lank mellan sina cirka
18 000 kunder och 2 500 leverantorer. Efter flera ar av
dampad omsattningstillvaxt ser vi forutsattningar for en mer
gynnsam utveckling framover.

Vi bedomer att Bufab-aktien har en attraktiv avkastnings-
profil pa bade kort och medellang sikt. Stéd kommer fran
Bufabs stabila l6nsamhet, potentiellt battre bruttomargi-
naler nar volymerna vander upp samt bolagets bevisade
formaga att genomfora vardeskapande forvary.

Givet den positiva marginaltrend som bolaget
uppvisar finner vi varderingen attraktiv.

SMABOLAG HAR HALKAT EFTER
Smabolagsindex relativt SBX-index, avkastning, procent
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Verkstadsbolaget Nibe har under en langre period haft
det motigt. Aktien har tyngts av en svagare efterfragan pa
varmepumpar fran konsumentsidan, en utmanande varde-
ring och en inte obetydlig nettoskuldsattning.

Den férvantade aterhamtningen har skjutits pa framtiden
och hardare konkurrens fran bland annat asiatiska aktorer
skapar ytterligare osakerhet. Bolagets betydande expone-
ring mot Nordamerika inneb&r ocksa en viss risk givet de
Okade handelsspanningarna mellan USA och Europa. Trots
svag kursutveckling det senaste aret ar Nibe-aktien fortsatt
relativt hogt véarderad. Vi har avyttrat hela vart innehav.

Smabolag: goda utsikter fér 2026

Efter flera mediokra ar &r vinstforvantningarna pa sma-
bolagen hogt stallda i ar. DNB Carnegies analytiker spar

ett vinstlyft pa cirka 20 procent - betydligt mer an bland
storbolagen. Smabolagen far stdd av sin hdgre exponering
mot den inhemska ekonomin, som ser ut att ga mot klart
ljusare tider (se sidan 54 samt avsnittet Investeringsklimat
p& sidan 10). Aven lagre rantor borde gynna smabolag, som
ofta har hdgre skuldsattning. | nulaget varderas de dessutom
med en viss rabatt gentemot storbolagen, vilket normalt inte
ar fallet. Forutsattningar finns for att smabolagen tar igen

en del forlorad mark i ar (se graf ovan till hoger).
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AAK: BATTRE VINST OCH RIMLIGARE VARDERING
Vinst per aktie och P/E-tal
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Sdiptech, Bonesupport, Lagercrantz, AAK och
Nordnet ar exempel pa mindre och mellanstora bolag
i var svenska aktieportfol].

o Natmaklaren Nordnet &r ett relativt nytt innehav som
uppvisade fin tillvaxt i fjol. Bolaget har fortsatt mycket
kvar att géra pa den nordiska sparmarknaden och har
dessutom pébdrijat en lansering i Tyskland. P& kort sikt
ar aktien kanslig for borshumaret och investerarnas
aktivitetsniva, men pa lite langre sikt ser vi potential for
bolaget att vaxa sig betydligt storre.

e Lagercrantz tillhdr de klassiska serieforvarvarna med ett
fantastiskt l[angsiktigt track record. Aktien hade ett mel-
lanar under 2025, hammad av den relativt htga varde-
ringen och att utfloden ur manga smabolagsfonder dven
gick ut 6ver populara aktier som Lagercrantz.

e Sdiptech, Bonesupport och AAK hade alla ett tufft
fiolar. | olje- och fettbolaget AAK:s fall var problemet
inte samre vinstutfall, utan en ren nedvardering. Aktien
har inte varit sa har billig pa éver fem ar och vi bedomer
att lagre matprisinflation och piggare konsumenter med
hogre realinkomster kan ge kursen lite ny energi i ar.

e A/J
1W/\/\

BANKER FORTFARANDE BILLIGARE AN BORSEN
Viardering P/E-tal (12 méan framétblickande)
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Sdiptech och Bonesupport har daremot mott utma-
ningar under det gangna aret som motiverat en viss
kurspress. | medicinteknikforetaget Bonesupports fall har
dollartappet delvis slagit mot tillvaxten, da USA utgor
en stor del av verksamheten. Aktien var hogt varderad
for ett ar sedan och orkade helt enkelt inte med sankta
prognoser. Underliggande tuffar det dock fortsatt pa
bra och bolaget vaxer med omkring 40 procent i arstakt.
Var investering i aktien férra sommaren, efter en storre
nedgang, visade sig vara for tidig, men vi tycker inte att
nuvarande vardering speglar potentialen.

Teknikkoncernen Sdiptech forefaller ha tappat mark-
nadens fortroende, att doma av aktiens mycket laga
vardering. Fjolaret var visserligen ett svagt vinstar, men
en vinstmultipel pa drygt 12x sticker anda ut som valdigt
attraktiv. Skulds&ttningen ar nagot hog, vilket dampar
forvarvstempot och sannolikt forklarar en del av investe-
rarnas skepsis. En lite piggare konjunktur det kommande
aret i kombination med sankt skuldbérda borde kunna
leda till en uppvardering.
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FASTIGHETSRABATTEN AR FORTSATT HOG
Fastighetsbolag, pris vs substansvarde, procent
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Banksektorn har mer att ge

Bankerna var den stora vinnarsektorn pa Stockholmsboérsen
i fjol. Swedbank avkastade hela 60 procent, inklusive
utdelning, och Nordea g endast steget efter. SEB och
Handelsbanken fick "ndja sig” med 38 procent respektive
33 procent. Uppgéangarna ska ses i ljuset av att bankerna
aven utvecklades starkt under 2024.

Har kursuppgangarna natt vags éande - eller finns det
bransle kvar i tanken? Det rader i alla fall ingen tvekan om
att den varderingsrabatt som uppkom for ndgra ar sedan
har forsvunnit i takt med de stigande kurserna.

Samtidigt sticker inte P/E-tal pa runt 12x ut som sar-
skilt utmanande. Nivan ar faktiskt bara marginellt hogre
an det historiska snittet och fortfarande klart billigare an
borsen i stort. Givet att vi kan forvanta oss rejéla utdel-
ningar aven framéver och att pressen fran sjunkande
rantenetton sannolikt ligger bakom oss, finns det fog
for att fortsatt dga bankaktier.

STARK SVENSK TILLVAXT
BNP-tillvaxt 2026, konsensusprognoser, procent

5

Sverige USA Europa Tyskland  Japan  Tillvaxtm.

Rakna dock inte med en lika stor Gverprestation som
2025. Ett potentiellt hot kan vara nya bankskatter, ett tank-
bart slagtra i den stundande svenska valrérelsen. Fragan har
fran tid till annan drivits av partier pa vanstersidan.

Summa summarum ser vi forhallandevis positivt pa
sektorn och har en Gvervikt. Swedbank ar det storsta
innehavet, men aven SEB och Nordea finns i portfoljen.

Fastigheter har potential
For ett ar sedan beddmde vi att fastighetssektorn stod
infor battre tider. Efter ndgra magra ar skulle intjaningen
borja oka igen, i kombination med béttre finansierings-
mojligheter och lagre vardering - det talade for stigande
kurser. S& blev inte fallet: Aven om fundamenta har forbétt-
rats star aktierna och stampar. Carnegies fastighetsindex
foll med cirka 7 procent under 2025.

Utvecklingen forvanar, inte minst da fastighetsbolagen
ater kan lana pengar pa obligationsmarknaden till attraktiva

Har bankernas kursuppgangar natt vags ande - eller finns det bransle kvar i tanken?

P/E-tal pa runt 12x dr dnnu inte sarskilt utmanande. Nivan ar faktiskt bara marginellt

hogre an det historiska snittet och fortfarande klart billigare dn borsen i stort.
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BRED LJUSNING | DEN SVENSKA EKONOMIN
Sveriges barometer fran Konjunturinstitutet
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rantor. Forvisso staller stora vakanser pa kontorsmarknaden
till det for kontorstunga bolag, men det borde inte tynga
hela sektorn. Att en del storagare har en inte helt flackfri
historik med snariga affarer kan ocksa ligga sektorn i fatet.

Far sektorn sin revansch i ar i stallet? En piggare svensk
ekonomi i &r (se nedan) borde dven paverka efterfragan pa
lokaler i positiv riktning. En annan nyhet ar att flera fastig-
hetsbolag borjat infora aktiedterkdpsprogram givet de
generellt sett laga varderingarna. Totalt sett framstar darfor
fastighetssektorns utsikter som relativt ljusa. Utfloden ur
smabolags- och fastighetsfonder har pressat aktierna det
senaste aret och det ar svart att sia om nar trenden vander,
men vi ser anda god potential under 2026.

Vi har innehav i Balder och Sagax. Gemensamt for dem ar

tydliga huvudagare och en historik av [6nsam tillvaxt. Duon
ar forvisso inte helt immun mot problem pa kontorsmarkna-
den, men har ocksé stor exponering mot bostader (Balder)
respektive lager och latt industri (Sagax).

INDUSTRI OCH BANKSEKTOR DOMINERAR
Branschvikter i SBX-index, procent

Svensk konjunktur pa uppatgaende
Vi bedodmer att svensk ekonomi kommer att prestera
riktigt bra i ar (se grafer till hoger pé foregéende sida och
ovan till vanster). Efter flera &r med besvarlig konjunktur
spas ett rejalt tillvaxtlyft. Mot den bakgrunden tal det att
fundera pa vilka bolag som gynnas mest och var de basta
investeringsmajligheterna finns. Dagligvaror och sallan-
kopsvaror ligger nara till hands. De senaste manaderna
har ocksa konsumentaktier som Volvo Cars, Electrolux,
Cloetta, Synsam och Bilia gatt starkt. A andra sidan finns
bolag som Viaplay, Embracer, Hemnet, och Evolution
pa forlorarsidan. Moénstret ar alltsa inte entydigt.
Konsumentbranschen ar faktiskt underrepresenterad
pa Stockholmsbdrsen. Den utgdr endast cirka 10 pro-
cent av det totala borsvardet. Flera namn i sektorn kan
knappast betraktas som kvalitetsbolag, med hygglig
tillvaxt, stabil vinsthistorik, starka finanser balansrakningar
och konkurrenskraftig kapitalavkastning. Electrolux,

Far fastighetssektorn sin revansch i ar? En piggare svensk ekonomi borde paverka
efterfragan pa lokaler i positiv riktning. Flera fastighetsbolag har dessutom bérjat
infora aktieaterkopsprogram. Sektorns utsikter framstar som relativt ljusa.
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Viaplay, Dometic, Volvo Cars och H&M ar nagra exempel.
Deras marknader kannetecknas ofta av hog konkurrens
och tunna vinstmarginaler. Naturligtvis finns det undan-
tag. Eftersom var forvaltning ar inriktad mot kvalitetsbo-
lag, som Over tid brukar vara de basta investeringarna,

ar vi forsiktiga med att addera exponering mot konsu-

mentsektorn, aven om utsikterna ar battre an pa lange.
Vi har dessutom innehav i Essity och AAK, som bada &r

Forsvarar Saab varderingen?

Saab har varit den stora vinnaren bland
bdrsens storbolag de senaste aren.
Orsaken ar valkand: Enorma pengar

ska investeras globalt for att rusta upp
forsvaret, inte minst i Europa. Kunderna
vill ha leverans sa fort som majligt och
ordrar laggs pa l6pande band. Givet det
forsamrade sakerhetslaget ar det svart
att se ett slut pa denna utveckling.

Det kan tala for att det fortsatt ar
lage att dga Saab. Aktien har ocksa
rivstartat aret med en kraftig uppgang,
formodligen paeldad av geopolitisk
oro, bland annat kring Natos framtid.

Kan Saab gora ordrar till vinst?

Som investerare maste man dock vara
medveten om att varderingen, och dar-
med férvantningarna, stigit kraftigt. For
fem ar sedan, innan Ryssland attacke-
rade Ukraina, handlades Saab till ett
P/E-tal p& cirka 13x. Nu vérderas aktien
till P/E 52x (se graf intill)! Flera produk-
ter som Saab séljer - flygplan, ubatar,
radarsystem - ar komplexa att tillverka
och tar flera ar att leverera. Historiskt
har Saab inte varit sarskilt skickligt pa
att omvandla orderstock till vinster och

kassafléden. Exempelvis har kassaflodet
ungefar férdubblats de senaste fem
aren, medan aktien mer an tiofaldigats.
Saab méter nu utmaningen att kunna
utdka sin produktionskapacitet drama-
tiskt och samtidigt leverera de vinster
som &r intecknade i varderingen.

Risk fér baksmdlla
Kanske lyckas Saab med det, men vi
anser att risknivan okat rejalt i aktien.
Orderingangen lar ge fortsatt stod:
DNB Carnegie spar en orderingang pa
hela 100 miljarder kronor bara under
det fjarde kvartalet, vilket skulle vara ett
rekord med stor marginal. Att allt fler
investerare i olika lander vill vara med
och finansiera forsvarsutbyggnaden
paverkar ocksa positivt. Bland annat har
manga nya fonder med forsvarsinrikt-
ning startats de senaste aren, och det
kapital som fonderna tar in maste kdpa
aktier som Saab, oavsett prislapp.
Erfarenheten visar dock att de
basta affarerna gérs innan nagot blir
for populéart. En parallell ar att det
startades en mangd fonder som skulle
investera i fornybar energi och gréna

verksamma inom dagligvaror. Dessa ar emellertid globala
bolag och saledes inte sarskilt beroende av hur just
svenska konsumenter mar.

Det finns dock betydligt fler bolag som gynnas av
en starkare svensk ekonomi, sdsom de redan berérda
bank- och fastighetssektorerna. Bdda har en utpraglad
exponering mot svenska konsumenter och féretag. Hogre
tillvaxt borde leda till ©kad utlaning hos bankerna och fler

VARDERINGEN HAR RUSAT
Saab, kassaflode och P/E-tal
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bolag under pandemiaren nar temat var
som hetast. Nagra ar senare blev det en
rejal baksmalla nar vinsttillvaxten inte
motsvarade de héga férvantningar som
bakats in i varderingarna. Sa kan det

ga aven for forsvarsindustrin - dagens
stora optimism till trots.

Med var nagot langre tidshorisont
lockas vi inte av Saab i nulaget. Aktien
handlas dessutom med en tydlig pre-
mie mot europeiska foérsvarsbolag.
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transaktioner i naringslivet, vilket kan driva vinsttillvaxten.
Darfor ser vi vara innehav inom bank och fastighet delvis
som ett satt att exponera oss for en battre inhemsk
ekonomi. Nordnet, som alltsa ar ett ganska nytt portfolj-
innehav, ar en annan vinnare pa hogre tillvaxt.

Man kan argumentera for att konsumenterna kommer att
ta av sitt sparande for att shoppa i takt med att framtids-
utsikterna forbattras. Vi tror snarare att trenden mot okat
sparande ar av strukturell karaktar, beroende pa forandrade
konsumtionsmonster och allmén osakerhet i varlden. Allt fler
manniskor inser att de behdver spara mer till sin pension.
Om ekonomin forbattras lar det finnas utrymme for bade
sparande och konsumtion.

Vi tror pa kvalitetsbolag som slapat efter
Var forvaltningsstil premierar kvalitetsbolag med rim-
lig vardering. Det géngna aret gav strategin inte riktigt
det resultat vi dnskat. Forvisso klarade sig innehav som
Sandvik, Skanska, ABB, Volvo, Astrazeneca, Investor och
storbankerna mycket bra och bidrog till avkastningen.
Daremot missgynnades portfoljen av en samre utveckling
for Essity, Hexagon, Alfa Laval, Lagercrantz, AAK och SCA.
Aven giganten Atlas Copco hamnade pa efterkalken.
Givet nuvarande utsikter ser vi potential for Alfa Laval
och Atlas Copco att ta igen forlorad mark och har darfor
okat exponeringen mot dem. Om Stockholmsborsen ska
orka stiga i & ocksa bor dessa aktier vara med och dra
marknaden uppat. Atlas Copco ar sallan direkt billigt, men
premien &r just nu ovanligt lag och bolaget sitter pa en
urstark balansrakning som ger mojligheter. Kommer bara
orderingangen fran halvledarindustrin igang igen kan aktien
lyfta. Lagercrantz, Hexagon och AAK ar sedan tidigare
betydande innehav som vi behaller.

ATTRAKTIVA KVALITETSBOLAG
P/E tal, 12 méan framatblickande
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Vad galler Essity och SCA kanner vi oss mer osakra.
Essity plagas av nolltillvéxt och sa lange det ar fallet lar den
mycket laga varderingen besta. Mojligen kan omfattande
aktiedterkop fa fart pa kursen. For SCA spokar en svag
dollar, hdga priser pa insatsvaror och dalig efterfragan.
2026 bor bli ett battre ar, men fragan ar hur langt det
racker. Langsiktigt har skogsbolag sallan varit sarskilt bra
investeringar och vart talamod bdrjar tryta. Vi har minskat
i bade Essity och SCA.

Givet nuvarande utsikter ser vi potential fér Alfa Laval och Atlas Copco att

ta igen forlorad mark och har darfér 6kat exponeringen mot dem. Lagercrantz,

Hexagon och AAK iar sedan tidigare betydande kvalitetsinnehav som vi behaller.
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Rantebarande investeringar

Aven om makromiljon 4r bra for
féretagsobligationer far investerare

just nu daligt betalt for att ta kreditrisk.

Vi foredrar tillvixtmarknadsobligationer
och europeisk high yield. Var exponering
mot amerikanska bolan avyttras med vinst.

Infor 2025 var marknadssentimentet for statsobligationer
svagt da manga investerare var oroliga for stigande infla-
tion och hoga statsskulder. Avkastningen blev ocksa skral:
globala statsobligationer avkastade 1,3 procent i fjol. Den
dramatik som vissa forutspadde uteblev dock.

For foretagsobligationer var 2025 ett betydligt battre
ar. Globala foretagsobligationer med investment grade-
betyg avkastade 4,8 procent och high yield 5,9 procent

(valutasakrat till kronor). Basta tillgangsslaget var dock
tillvaxtmarknadsobligationer som avkastade over 8 procent.

Under aret dverviktade vi Europa och Sverige och under-
viktade USA. Det visade sig vara fel positionering - daremot
var var undervikt mot Japan helt ratt. Vara affarsforslag inom
respektive tillgangsslag, sasom tillvaxtmarknadsobligationer,
fallen angels!, europeiska CoCos (bankkapitalobligationer)
och amerikanska bostadsobligationer, blev ocksa lyckade
och kompenserade for den regionala allokeringen.

Framat beddmer vi att globala statsobligationer ar
nagorlunda rimligt varderade och borde kunna avkasta
i linje med den |6pande ranteavkastningen: 2,5 procent
efter valutasakring till kronor. Efter madnga ar med inverte-
rade rantekurvor har kurvorna nu aterigen positiv lutning.
Den positiva [8ptidspremien pa statsobligationer ger
investerarna battre betalt for durationsrisk.

EXPONERING

Forandringar sedan september 2025 %%%%/ O%
Statsobligationer -
Sverige «— .
Europa «— .
USA — B
Investment grade
USA
Europa
Norden
High yield
Europa
USA

M Aktuell vikt M Tidigare vikt

! Fallen angels ar high yield-obligationer fran nedgraderade
emittenter som haft investment grade-betyg tidigare.

Aktuell portfolj

Positioner och férandringar

® Vi ar neutrala statsobli-
gationer. Vi underviktar
Europa och Sverige, ar
neutrala USA och over-
viktar Storbritannien.

® Inom high yield behal-
ler vi dvervikt mot Europa
jamfort med USA.

® Vi behaller tillvaxtmark-
nadsobligationer i lokal

e Vi ar neutrala invest- valuta, men har tagit
ment grade, nordiska hem vinst i amerikanska
foretagsobligationer bostadsobligationer

och high yield. (MBS:er).
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VART TOG TRENDEN VAGEN?
Statsobligationsranta 10 ar, USA, procent
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Nar inflationen fortsatter falla ger det stod at stats-
obligationer: Tillgangsslaget kan ater tillféra en balanserad
portfdl] likviditet och diversifiering, som beredskap for
eventuell tillvaxtoro.

Efter den kraftiga ranteuppgangen 2022 har de langa
statsobligationsrantorna handlats sidledes, om an i ett brett
intervall, och volatiliteten pa rantemarknaderna har kommit
ned de senaste manaderna. Detta kan halla i sig i ar och vi
har darfor totalt sett en neutral duration.

Inom statsobligationer har vi 6kat USA-exponeringen till
neutral och tagit ned Europa och Sverige till undervikt da
tillvéxten tar fart och langrantorna borjat normaliseras. Vi
Overviktar brittiska statsobligationer och har dven reduce-
rat var undervikt mot japanska statsobligationer efter att
landets réantor stigit. Dessutom behaller vi var position mot
tillvaxtmarknadsobligationer i lokal valuta som vi introduce-
rade i hostens strategirapport.

USA: neutral

Den amerikanska ekonomin fortsatter att visa styrka, men
konjunktursignalerna ar fortfarande ar lite otydliga efter fjol-
arets nedstangning av statsapparaten. Avtagande tullmot-
vindar och skatte- och stimulanspaket i One Big Beautiful
Bill Act ger ett tydligt tillvaxtlyft under 2026, samtidigt som

RANTEKURVAN HAR NORMALISERATS
Svenska statsobligationer, olika l&ptider, procent
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centralbanken Federal Reserves (Fed) fjolarssankningar
borde ge effekt. BNP-tillvaxtens sammansattning lar dock
se annorlunda ut an i forra cykeln. Al-stodda produktivitets-
okningar vantas sta for en storre del av tillvaxten, medan en
mindre del harrér fran 6kad sysselsattning i sparen av att
invandringen nu har minskat betydligt.

USA:s arbetsmarknad har gradvis avmattats, men inte alls
i en takt som skulle signalera en djupare konjunkturnedgang.
En nadgot stigande arbetsloshet framéver kombinerat med
mattligare |6nedkningar talar snarare for lagre inflation.

Med konsumentprisokningar pa 2,6 procent, exklusive
mat och energi, ligger inflationen fortfarande Gver Feds
mal. | siffran ingar dock president Donald Trumps hojda
tullar, vars inflationseffekt gradvis avtar under 2026. Aven
bostadsinflationen vantas fortsatta ned. Lagre oljepriser
dampar ocksa inflationen.

Fed sankte styrrantan tre ganger i fjol, senast i december
till intervallet 3,50-3,75 procent. Trots skaplig BNP-tillvaxt
talar svagare arbetsmarknad och fallande inflation for att
Fed fortsatter latta pa penningpolitiken. Dessutom ska
en ny Fed-chef tillsattas i var - sannolikt med ett tydligt
Trump-mandat att sanka styrrantan ytterligare. Rantemark-
naden prisar i dag in ytterligare tva till tre sankningar i ar.
Det ar mojligt att Fed sanker annu mer, men samtidigt borjar
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UTMANINGAR | JAPAN
Statsobligationsranta 10 ar, Japan, procent
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inflationsforvantningarna krypa uppat igen. Det talar emot
alltfor aggressiva rantesankningar.

Lagre inflation och fortsatta Fed-sankningar ger stod
till obligationsmarknaderna. Samtidigt talar stark tillvaxt,
finanspolitiska stimulanser, oro kring statsskulden och
attacker pa Feds oberoende for att termpremien borde
vara hog. Sammantaget anser vi att riskerna for amerikan-
ska statsobligationer ar nagorlunda balanserade och har
darfor neutral exponering.

Europa: undervikt
Europa star infor flera strukturella motvindar som dampar
bade tillvaxt och inflation - allt ifran geopolitisk osékerhet
till skarpt konkurrens fran Kina. Under 2026 ser dock tillvéx-
ten ut att bli bra, med stod av Tysklands stora satsningar pa
infrastruktur och forsvar.

Inflationen har kommit ned och &r nu precis pa malet
2 procent. Aven den underliggande inflationen har fallit, men

MALNIVAN STABIL
Rantemarknadens forvantningar pa fed funds rate
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Om 6 MAn e Slutet av 2026

@ Styrréintan s Om 3 mdn
ar ndgot hogre pa 2,3 procent. Flera faktorer ddampar infla-
tionen i ar: lagre priser pa import fran Kina, en starkare euro
samt lagre tjansteprisokningar i sparen av minskat l6netryck.

Europeiska centralbanken (ECB) sankte styrrantan
fyra ganger under forsta halvaret i fjol till 2 procent och
har sedan dess pausat. Rantemarknaden raknar med
att ECB haller styrrantan oférandrad i &r. Vi beddmer
att ECB ar forsiktig med ytterligare sankningar, givet att
finanspolitiken blivit mer expansiv.

Vi underviktar nu europeisk ranteduration, eftersom vi
ser en risk for att marknaden underskattar den cykliska
tillvaxtkraft som kan uppsta om den finanspolitiska
expansionen faktiskt realiseras.

Sverige: undervikt

Aven svensk tillvéxt ser ut att férbattras i &r, med stéd
av bade inhemska stimulanser och en tysk finanspoli-
tisk expansion som spiller Gver pa svensk ekonomi. Det

Europas finanspolitik har blivit mer expansiv. Vi bedémer att ECB ar férsiktig med

ytterligare sinkningar. Marknaden underskattar sannolikt den cykliska tillvixtkraften

om expansionen ger avsedd effekt. Vi underviktar europeisk ranteduration.
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MALET HAGRAR

Karninflation, KPI exklusive mat och energi, procent

10

svenska budgetunderskottet vantas vaxa saval 2026
som 2027, och i Riksgaldens senaste prognos hdjdes
arets upplaningsbehov med 70 miljarder kronor till
216 miljarder. Hushallen borde antligen kunna andas ut

med lagre rantenivaer, skattelattnader och normaliserad

2020 2022

—— Syerige e Europa USA

Tva ranteportfoljer

DNB Carnegie har tva portféljer for
ranteforvaltning: Réntebarande investe-
ringar och Hégranteplaceringar. Vi sko-
ter diversifiering och valutasakring, gor
analys och marknadsbeddmningar, samt
beslutar om portfoljférandringar. Port-
foljerna sprider risk via aktiva forvaltare
och passiva index-ETF:er. Placeringarna
go6rs med geografisk spridning, exem-
pelvis mellan mellan USA, Europa, Kina,
tillvaxtmarknader och Sverige. Dess-
utom letar forvaltarna och utvarderar
nya intressanta fonder/ETF:er, bade pa
hemmamarknaden och globalt. Vi kan
utnyttja marknadsmojligheter genom att
anvanda institutionella instrument, som
terminer och andra derivat.

2024

2026

inflation efter flera tuffa ar. Riksbankens tidigare rante-
sankningar har stabiliserat aktiviteten i ekonomin och
forbattrat tillvaxtutsikterna, samtidigt som inflationen van-
tas ligga kvar under malet. Kombinationen av en starkare
krona och fortsatt hog arbetsloshet bidrar till att halla
inflationsriskerna nere.

| Sverige sankte Riksbanken styrrantan till 1,75 pro-
cent i september, men ldmnade den oférandrad i
november och december. For 2026 prisar rantemarkna-
den in cirka 50 procents sannolikhet for en hdjning fran
Riksbanken. Var prognos ar att styrrantan ligger kvar pa
1,75 procent under hela 2026, och att nasta steg blir

en atstramning i borjan av 2027.
Givet att svensk tillvaxt tar fart och att Riksbanken

RANTEBARANDE INVESTERINGAR
Det tryggare alternativet. Har frémst stats-
obligationer och investment grade. Jobbar
med duration fér att lyfta avkastningen.

narmar sig slutet av rantesankningscykeln, bedémer
vi att riskerna for langa statsobligationer ar pa
uppsidan. Vi valjer darfor att undervikta svenska
statsobligationer.

HOGRANTEPLACERINGAR
Tar mer kreditrisk fér att fa hégre
avkastning. Ingen exponering
mot statsobligationer alls.

2,6 %
4 ar

Férvantad avkastning
Aktuell duration

Grund-
allokering

Penningmarknad

4,3%
2,4 ar

Férvantad avkastning
Aktuell duration

Grund-

allokering

Statsobligationer ll Investment grade Ml Norden [ High yield
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DYRA FORETAGSOBLIGATIONER...
Kreditspreadar i global high yield, , baspunkter
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Storbritannien: 6vervikt
Bank of England (BoE) hade i fjol begransade mojligheter
att sénka rantan, trots en forsvagad arbetsmarknad. Lone-
utvecklingen var fortsatt stark och det kvarstod en oro
for seglivad tjansteinflation. En majoritet i BoE:s penning-
politiska kommitté MPC foresprakade darfor en forsiktig
och gradvis sankningscykel, snarare an mer aggressiva
atgarder - flera ledamoter betonade vikten av att invanta
tydligare och mer uthalliga bevis pa avtagande inflation.
I slutet av fjolaret foll bade inflationen och karninflationen
till 3,2 procent.

En fortsatt forsvagning av arbetsmarknaden och tydligare
bevis pa avtagande inflation gor att BoE kan fortsatta
sanka styrrantan under 2026. Rantemarknaden prisar in tva
sankningar. Detta ger stod at langa statsobligationer, som vi
nu Gverviktar. Den politiska risken borde vara begransad de
narmaste manaderna och inkommande data om ekonomin
och inflationen kan starka argumenten for ytterligare

... MEN FORTFARANDE HYGGLIG YIELD
Rénta pa global high yield (lokal valuta), procent
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penningpolitiska lattnader fran BoE. Riskpremierna pa brit-
tiska statsobligationer ar alltjamt hdgre an for andra stora
lander, men kommer sannolikt att pressas av lagre inflation.

Japan: minskad undervikt
Bank of Japan var den enda centralbank som gick mot
strommen under 2025. Styrrantan hojdes i januari och
december till 0,75 procent. De langa obligationsrantorna
har hangt pa och tioarsrantan fordubblats till 2,34 procent
det senaste aret - den hogsta nivan sedan 1990-talet.

Den ovanligt seglivade inflationen har kommit ned pa
senare tid. | december foll den ovantat starkt, fran 2,7 till
2,0 procent i arstakt. N&r tidigare effekter fran yenforsvag-
ning och kraftigt stigande rispriser faller bort ur statistiken
borde inflationen fortsatta ned - konsensus for 2026 ar
en inflationstakt pa 1,9 procent.

Den nya premiarministern Sanae Takaichi har ett starkt
opinionsstdd och driver en expansiv finanspolitik med bland

Japans nya premiarminister driver en expansiv finanspolitik med omfattande

planer pa militdar upprustning, nagot som kan driva upp langrantorna ytterligare.

Ranteuppgangen har dock redan varit stor, varfor vi valt att reducera undervikten.
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annat omfattande planer pa& militar upprustning, ndgot som
riskerar att driva upp langrantorna ytterligare. | flera &r har
vi haft maximal undervikt mot japanska statsobligationer.
Efter den kraftiga ranteuppgangen, och i sparen av battre
inflationsutsikter, borjar riskerna nu bli mer balanserade,
varfor vi valt att reducera undervikten.

Bra miljo for krediter, men hog vardering

Det makroekonomiska laget i varlden, med god BNP-tillvaxt,
fallande inflation och bra foretagsvinster, fortsatter att vara
stodjande for kreditrisk. Att kreditspreadarna handlas nara
rekordldga nivaer begransar dock uppsidan. Den [6pande
ranteavkastningen for globala foretagsobligationer ar drygt
3 procent i kronor for investment grade och 5,3 procent
for high yield.

Den globala konkursfrekvensen for high yield foll i fjol och
var 3,1 procent mot slutet av aret. De [aga kreditspreadarna
ar inte helt ur synk med konkurscykeln, men de prisar in att
konkursfrekvensen fortséatter falla och beléningen for risk-
tagande successivt avtar.

Givet den hoga varderingen ser vi inget lage att ta ut
svangarna for mycket, utan ar neutralt positionerade mellan
investment grade och high yield. Inom investment grade
har vi gatt neutrala mellan USA och Europa, medan vi behal-
ler dvervikten mot Europa inom high yield, dar den [6pande
ranteavkastningen fortfarande ar hogre an i USA.

Tar hem vinst i amerikanska bostadsobligationer

Vi tog in amerikanska bostadsobligationer, agency
mortgage-backed securities (MBS), i portfoljen varen 2024
som ett komplement till investment grade. Trots betydligt
lagre kreditrisk har MBS:er 6veravkastat gentemot foretags-
obligationer under perioden och har stigit med drygt

ECB HAR SANKT FARDIGT
Centralbanker, styrréntor, procent
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13 procent. | ett forsok att sanka hushéllens bolanekostna-
der och vinna véljare infor hostens mellanarsval har Trump
beordrat bolaneinstituten Fannie Mae och Freddie Mac

att kopa 200 miljarder dollar i bostadsobligationer. Redan
tidigare har MBS:er borjat se dyra ut i ett relativt perspektiv
- efter den senaste prisuppgangen valjer vi att sakra vinsten
och stanger affarscaset.

Givet den héga vdrderingen tar vi inte ut svingarna fér mycket, utan ar neutralt

positionerade mellan investment grade och high yield. Amerikanska bostads-

obligationer borjat se dyra ut - vi viljer vi att sdkra vinsten och stanger affarscaset.
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Alternativa investeringar

Miljén talar fér lang/kort-aktiestrategier
dven framat. Ett 6kat antal féretags-
affarer globalt gynnar hiandelsestyrda
strategier. Okad stress i vissa delar av
kreditmarknaden gagnar var exponering
mot bland annat distressed debt.

2025 praglades av politisk osakerhet och en stark radsla
for att missa Al-taget. Men situationen har ocksa lett till
kraftigare rorelser bade inom och mellan olika tillgangar
och tillgdngsklasser. Denna typ av miljo tenderar att gynna
aktiv forvaltning, i synnerhet hedgefonder. 2025 var darfor
ocksa ett bra ar for DNB Carnegie Private Bankings portfolj
Alternativa Investeringar. En majoritet av de externa for-
valtare vi anlitar hade ett bra fjolar - vara forvaltare inom
strategierna aktie lang/kort, merger arbitrage och kredit
l&ng/kort lyckades sérskilt bra relativt 2024.

Var portfdlj har tva huvudkomponenter:

e Alternativ Alfa ar mer opportunistisk och tar relativt sett
hogre risk i syfte att skapa oberoende avkastning.

e Alternativ Inkomst fokuserar p& mer stabila och
strukturella mojligheter att generera l[6pande avkastning.

| Alternativ Inkomst har vi under aret, i samarbete med tva
globala investmentbanker, kopt tva portfoljer via certifikat
dar vi byggt upp en diversifierad exponering mot olika
carry-strategier. Tankbara exempel ar optionsstrategier med
premiegenerering samt positioner i valutapar dar man erhal-
ler en avkastning genom rante- och avkastningsskillnader.

Okad dispersion gynnar aktie lang/kort

Var exponering mot aktie lang/kort har utvecklats val under
aret, i linje med var bedomning att marknadsmiljon prag-
las av forhajd dispersion (utfallsspridning) och minskad
korrelation mellan enskilda aktier. | denna sa kallade stock

Portféljbeta, rullande 12 manader

Aktuell portfolj

Positioner och férandringar

e Stark avkastning i ett flertal
strategier under 2025 - en

bra milj6 fér hedgefonder.

® Vi tror pa strategierna aktie lang/
kort och distressed debt, i syn-

nerhet pa en dkande dispersion.

® Manga bra mojligheter i denna
del av kreditcykeln for var externa

2023

PORTFOLJANALYS LAG SAMVARIATION
0,6
ST Relative |Diversifierad
Aktie lang/kort value carry 0,4
0,2
Cat bonds 0,01
g
E > -0.2
o @ >
> 5=
Distr. L3 -0,4
-0,6 :
169 procent | —— 2022
M Alternativ Alfa B Alternativ Inkomst

e Globala aktier e Global IG

T distressed debt-forvaltare.

2024 2025
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Al: STARK SEKTOR MED SPRIDDA UTFALL
Utveckling 6 manader, procent, lokal valuta
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picking-miljo, dar ny information kan resultera i att en sektor
hojs till skyarna under ena kvartalet och ratas under nasta,
uppstar en dynamik som leder till tydliga vinnare och forlo-
rare inom och mellan sektorer, vilket gynnar aktiva forvaltare.
| portfoljen har vi bland annat en marknadsneutral
systematisk aktie l&ng/kort-forvaltare som avkastade
13,6 procent i fjol. Aktoren lyckades kapitalisera pa det
stora sambandet mellan signaler och utfall. Detta var sarskilt
tydligt inom Al-temat, som praglade en stor del av aktie-
narrativet under 2025. Som grafen ovan till vanster visar har
Al-temat som helhet visserligen avkastat 6ver 20 procent
i lokal valuta de senaste sex manaderna, men marknaden har
tydligt markerat att bolag som gor fel vagval (som Oracle
och Meta) straffas kursmassigt.

Kreditsprickor skapar mojligheter
Aven for hedgefondstrategier som tar lnga och korta
kreditpositioner bjod fiolaret pa fler mojligheter. Trots att
de breda kreditindexen fortsatt signalerar relativt lugna
marknadsforhallanden har utvecklingen under ytan varit mer
differentierad, med 6kad rantespridning mellan bolag med
samma kreditkvalitet och i samma sektor.

Under éaret har flera enskilda kredithéandelser uppmérk-
sammats, daribland konkurserna i amerikanska bildelsfirman

AFFARSTILLFALLEN FOR DEN KUNNIGE
Eur. high yield, andel upp- och nedgraderingar, procent

15 45
10 30
5—I ] 15
bl Do by, .
0 g1 0
I I I | I | I
-5 -15
-10 -30
asl b Jus
2022 2023 2024 2025

M BB (vd) [ B (va) W ccc (hs)
First Brands och billdneaktéren Tricolor. Aven om det har
till stor del handlat om langvariga bolagsspecifika problem,
illustrerar fallen den selektiva stress som kan uppsta sent

i en kreditcykel. Storbanken J.P. Morgans vd Jamie Dimon
anvande ordet "kackerlackor” - en kommer séllan ensam.

Vi férvantar oss ingen bred vag av bedréagerier eller
systemiska kreditproblem, men svaghetstecken bor-
jar skonjas i de lagre kreditkvalitetssegmenten. Detta
aterspeglas bland annat i fler kreditnedgraderingar under
2025 (se graf ovan till hoger), sarskilt bland emittenter
med samre finansiell motstandskraft (betyg CCC). For
forvaltare med stark kompetens inom fundamental kre-
ditanalys skapar detta goda forutsattningar att selektivt
positionera sig: De kan investera i krediter i bolag med
starka balansrakningar och stabila kassafloden, samtidigt
som de spekulerar emot krediter i bolag dar rantebdrdan
riskerar att bli ohallbar.

Var externa forvaltare inom distressed debt hade ett
mycket starkt ar och genererade avkastning fran flera
oberoende kallor trots avsaknaden av storre globala kredit-
handelser. Relativa vardestrategier och kapitalstruktur-
arbitrage var de framsta bidragsgivarna. Mot slutet av aret
Okade dispersionen aven inom kreditmarknaden, vilket
bidrog till fler unika affarsmojligheter.
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BATTRE FART PA TRANSAKTIONERNA
Transaktionsvolymer (M&A) per kvartal, globalt, miljarder USD
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Denna selektiva stress pa kreditmarknaden, i kombination
med ett fortsatt relativt positivt risksentiment och god hélsa
for de storsta namnen i de breda indexen, har bidragit till
ett gynnsamt lage for strategier som fokuserar pa snedvrid-
ningar mellan olika kreditderivat. Detta har dven var andra,
mer derivatinriktade externa kreditforvaltare framgangsrikt
kunnat kapitalisera pa under aret.

Okat transaktionstempo stédjer handelsedrivet
Efter en period av osékerhet och uppskjutna affarer borjade
under 2024 fler foretagsaffarer genomforas, och under
2025 kom &dven volymerna igang. Sentimentet for bolags-
transaktioner har saledes férbattrats de senaste kvartalen.
Potentiellt problematisk ar emellertid den geopolitiska ris-
ken, som kan skapa mer marknadsturbulens - det kan i sin tur
resultera i osakerhet och darefter aterhallsamhet i langsiktiga
strategiska beslut. Icke desto mindre tycks nu en flera ar lang
period av valdigt |ag transaktionsaktivitet vara over, samtidigt

STARK AVKASTNING UNDER 2025
Avkastning och risk, Carnegie Alternativa Investeringar, procent
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som mycket annat har hant i det globala foretagslandskapet
inom manga sektorer. Vart grundscenario ar darfor att nya
mojligheter for event-drivna strategier upptrader under 2026.

Diversifiering i fokus
Klimatet for hedgefonder ar gynnsamt men risker finns
i form av betydande geopolitisk osakerhet, att vissa posi-
tioner blivit for populédra samt risken for att manga aktorer
under stressade marknadsforhallanden snabbt behéver
reducera sin riskniva. | denna miljé &r en bred diversifiering
mellan olika hedgefondstrategier avgdrande for att kunna
fanga mojligheter och samtidigt begransa nedsidan.
Alternativa investeringar utgor alltjamt en stabil bas
i portfoljen. Lag korrelation med traditionella tillgangs-
slag starker portféljens riskjusterade avkastning, i en miljo
praglad av politisk osakerhet, hog volatilitet och dkande
fragmentering. Sammantaget ar vi optimistiska infor 2026
och ser goda forutsattningar for fortsatt alfagenerering.

Efter en period av osiakerhet och uppskjutna affirer bérjade under 2024

fler foretagsaffarer genomféras, och under 2025 kom dven volymerna igang.

Sentimentet for bolagstransaktioner har saledes forbattrats de senaste kvartalen.
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VARA FORVALTNINGSPRINCIPER

Vara forvaltningsprinciper

DNB Carnegie anvander olika byggstenar

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

Med utgangspunkt i strategisk tillgdngsallokering formas
en valdiversifierad investeringsportfolj, vilket ar den
enskilt viktigaste faktorn for att uppna god formodgen-
hetstillvaxt over tid, visar forskning. Vad som &r ratt port-
folj beror pa varje persons unika mal, riskaptit, tidshori-
sonter med mera. Darfor borjar vi pa DNB Carnegie alltid
med att grundligt lara kdnna dig som investerare. Forst
darefter kan vi hjalpa dig att satta samman din individu-
ella investeringsportfolj av ett antal olika byggstenar, som
var och en har sin egen tidshorisont och funktion. Syftet
ar att du ska kanna dig trygg med din portfolj och klara
marknadens tillfalliga svangningar.

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

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

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

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

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

Diskretionar forvaltning

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

Radgivande férvaltning

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

Aktiemakleri

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

SPETS

Borsnoteringar,
investeringscase, temainvesteringar

Rantebirande
investeringar
da alternativa
investeringar
Globala aktier
Nordiska/svenska aktier
Langsiktiga alternativa
investeringar

Spets

DNB 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 langre.

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

Tillvaxtplaceringar

Kapital som ska anvandas om 5-10 &r eller &nnu senare allo-
keras till tillgangsslag med hogre risk och avkastning. Har gérs
langsiktiga investeringar med full exponering mot de globala
aktiemarknaderna i syfte att skapa god tillvaxt. Byggstenen

bestar av saval svenska som globala aktier och aktiefonder,

Figuren ovan askadliggor hur en valdiversifierad portfolj
kan konstrueras med de tre byggstenarna stabila place-
ringar, tillvaxtplaceringar och langsiktiga alternativa inves-
teringar. Stabila placeringar (exempelvis rintebsrande
investeringar) har lagre risk. Fér att sékra god tillvéaxt dver
tid placeras normalt en betydande del av kapitalet pa
aktiemarknaden. | Norden och Sverige kan vi dra nytta av
DNB Carnegies topprankade aktieanalys. Globala aktier
bidrar med viktig diversifiering i termer av land-, bransch-

och valutaexponering. Langsiktiga alternativa investeringar

ar ett tillgangsslag som institutionella placerare lange
nyttjat for att optimera sina portfoljer.

ar kostnadseffektiv, valdiversifierad och har relativt hog risk.
Avkastning kan erhallas genom saval aktiefdrvaltning som
valutaexponering. Byggstenen kan utgéras av vara grundport-
féljer 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 in-
vesteras med begransad risk i valdiversifierade och kostnads-
effektiva portféljer av bland annat ranteprodukter och likvida,
absolutavkastande hedgefonder. Genom valutasakring kan
exponering ges inte bara mot svenska utan ocksa mot globala
marknader. Byggstenen kan utgdras av vara grundportféljer
Réantebéarande investeringar och Alternativa investeringar.

ALLOKERING OCH PORTFOLJSTRATEGI

Vintern 2026 67



DISCLAIMER

Disclaimer

Viktig information

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

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

Intressekonflikter

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

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

e Handla for egen rakning (exempelvis till foljd av
&taganden som market maker) i finansiella instrument
i vilka en kund uppdrar at DNB Carnegie att utfora
vardepapperstransaktioner. Detta innebar bland annat
att DNB Carnegie kan komma att ha positioner i instru-
mentet ifrdga samt intrdda som motpart till kunden
vid affarsavslut.

Eventuella intressekonflikter hanteras enligt DNB Carnegies
rutiner och interna regelverk. DNB Carnegies avdelning for
Investment Banking erhaller fran tid till annan uppdrag eller
affarsmojligheter av emittenter. Darfor bor kunden vara
medveten om att DNB Carnegie kan komma att fa ekono-
misk ersattning av en emittent omnamnd i detta dokument.
Vare sig DNB Carnegies analytiker eller deras narstaende
far, under langre tid 3n en dvergangsperiod, inneha varde-
papper i en emittent for vilken en affarsrekommendation
har utarbetats. Forvaltaren far dga innehav som portfolien
investerar i.

Kallor

Data i detta dokument harror bl.a. fran Bloomberg, Macro-
bond och DNB Carnegie Research. DNB Carnegie har
nedlagt tillborlig omsorg for att innehallet i detta dokument
ska vara korrekt och inte missvisande, men garanterar inte
att uppagifterna ar tillforlitliga eller fullstandiga. De framtids-
utsikter avseende vardepappersmarknaden som framfors

i detta dokument kanske inte infrias. DNB Carnegie friskriver
sig fran allt ansvar - dven i handelse av vardsloshet - for
direkt eller indirekt forlust, av vilket slag som helst, som
kund eller tredje man asamkas pa grund av, eller hanforligt
till, innehallet i detta dokument.

Ansvar

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

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

68 Vintern 2026

ALLOKERING OCH PORTFOLJSTRATEGI



DISCLAIMER

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

Handel med vardepapper ar forknippad med risker.

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning.

Kunden ska vara inforstadd med foljande:

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

e Kunden behover satta sig in i de regler som galler
for handel med finansiella instrument, i synnerhet de
finansiella instrument som kunden avser att handla i.

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

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

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

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

Ansvarig utgivare ar Brian Cordischi.

Innehallet i detta dokument ar skyddat av upphovsratt
och far inte utan DNB Carnegies tillstand kopieras, distribu-
eras eller publiceras.
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| denna rapport presenterar vi var marknadssyn vintern 2026.
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