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Var marknadssyn sommaren 2026

Al lyfter borsen, men hur lange racker energin? Inflation oroar mer
an recession - vi foredrar alternativa investeringar framfor obligationer.
Tillvaxtmarknader &r attraktiva, i synnerhet lagt varderad Kina-tech.




FORORD

Bortom tyngdlagen

Al-optimismen 6vervinner fortsatt
krigsoro. Ar kursbanan uthallig? USA
har en ny Fed-chef, mellanarsval

och stora IPO:er inom tech nalkas.

Fragetecknen runt USA:s utrikespolitik ar manga, men
tillvaxt och vinster utvecklas alltjamt bra. Al-inves-
teringscykeln har svallt till tusentals miljarder dollar,
och en lang rad storbolag inom tech ar kursdubblare
i &r. Al-relevanta namn gar i taten, men aven i ovrigt
ar avkastningen bra: 9 procent for ett likaviktat
varldsindex, 10 procent for bade OMXS30 och ett
marknadsviktat varldsindex. Strukturella inflations-
okningar i sparen av det kaotiska laget i Mellandstern
gor aktier intressantare an obligationer. Framat utgor
dock stigande langrantor en risk for aktier. Central-
bankerna har varit en medvind for risktillgangar, men
dyrare energi kan utlésa penningpolitisk motvind.

Overviktar likvida alternativa investeringar
Makroekonomin &r nu en sekundar marknadsfaktor
nar Al-investeringarna rusar vidare i den paraboliska
kurvan. Trenden sprider sig globalt: Tech-aktier i Asien
har hakat pa uppgangen och lyft emerging markets-
index till rekordnivéer. Kommer Al-infrastrukturen att
|6na sig for investerarna? Det ar hogst oklart, bland
annat da efterfrdgan kan snedvridas nar konsumen-
terna fortfarande kan kora dyr Al gratis. Teknikgenom-
brott har ofta resulterat i dverinvesteringar - se jarn-
vagsbubblorna i USA mot slutet av 1800-talet, eller
fiberboomen runt millennieskiftet, nar flera decenniers
kapacitet plojdes ned i marken pa nagra fa ar.

Vi har en fortsatt neutral aktieexponering. Sedan
vinterns strategirapport har vi sakrat vinst pa var
overvikt mot svenska aktier, da konflikten mellan
USA och Iran slar hardare mot Europa. Vi behaller
undervikten mot rantepapper till forman for likvida
alternativa investeringar.

Borsaret 2026 har sett kursdramatik bade uppat
och nedat, men aktievolatiliteten ar nu lagre an innan
USA och Israel anfdll Iran. | denna marknadsmiljo blir
det attraktivt att byta aktier mot kdpoptioner, for
att pa sa satt fanga en eventuell spekulationsdriven
uppgang med begransad nedsida.

Stora IPO:er vantar inom Al

| juni provas de dyra USA-bdrserna av det forsta
nettotillskottet pa fem ar: SpaceX inleder en note-
ringsvag som kan féljas av Open Al i september
och Anthropic senare i ar. Trion konkurrerar om att
leverera Al-tjanster till foretag, varderas totalt till

3 000-4 000 miljarder dollar och tva av bolagen
gar med forlust. Om de kortsiktiga spekulanter som
driver borserna anser att flykthastigheten ar upp-
nadd, kan de vilja kliva ombord - med hopp om en
resa till Mars. IPO-vagen okar transaktionsvolymerna
i aktier och derivat, och gynnar darmed borsnote-
rade marknadsplatser i USA.

| fokus: Kina-tech, ravaror och energisidkerhet
Pa marknadsagendan star ocksa att bedéma den
nye Federal Reserve-chefen Kevin Warsh och resul-
tatet i USA:s mellanarsval i november, dar Republi-
kanernas majoritet i kongressen sitter (6st.

Parallellt med var neutrala aktiepositionering
ser vi fortsatt starka drivkrafter i investeringstemat
energisakerhet och for ravaruexponering. Vart nya
affarsforslag ar kinesiska tech-bolag, som slapat
efter amerikanska och asiatiska.
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Var marknadssyn

Vi behaller normal aktievikt, men har
under varen sékrat vinst i svenska aktier.
Framat star vinststod mot inflationsrisker
och uthalligheten i tech-rallyt &r i fokus.

Investeringsmiljo
Makroekonomiskt klimat

Europa ar svagt, men USA tuffar pa.
Hormuzsundet ar fortsatt ett orosmoln
da oljebristen ger inflationsrisker.

Vinstutveckling
Bra rapporter i USA, dock driver fa sektorer
vinsttillvaxten och férvantningarna ar hoga.

Vardering
Inga extrema P/E-tal, men fortsatt dyrt i USA.
Aven Sverige ar nu dver historisk medianvardering.

Réantor och likviditet
Centralbankerna ar narmare att hoja an att sanka.
Stigande obligationsrantor kan pressa P/E-talen.

Teknisk analys
Starkt momentum och sentiment samt nya rekord-
nivaer. Glada nyheter lyfter mer an daliga pressar.

KLIMAT FOR AKTIEPLACERINGAR
Undervikt Neutral Overvikt

Rekommenderad aktievikt - -

Motvind Neutral Medvind

— Makroekonomiskt klimat -

— Vinstutveckling

]

— Vardering

— Rantor och likviditet

— Teknisk analys

<«— Féréndring jamfért med féregdende bedémning.

MARKNADSSYN

REKOMMENDERAD
PORTFOLJ

Grundtillgdngsslag

Globala aktier
Svenska aktier
Rantebarande investeringar
Alternativa investeringar

M Aktuell vikt [ Tidigare vikt

Globala aktier
e Al-optimism och god vinsttillvaxt, sarskilt i USA,
men forvantningarna ar héga. Vi ar neutrala.

e Undervikten mot USA och Gvervikten mot
Europa har reducerats. Vi dverviktar fortsatt
tillvéaxtmarknader och Japan.

Svenska aktier

e Vi viktar ned till neutral da varderingen stigit och
europeisk konjunktur forsvagas. Positiva nyheter
fran Mellanostern och/eller Ukraina kan ge stod.

e Fokus pa stora kvalitetsbolag kombinerat med
selektiva smabolagsinvesteringar. Vi har salt Nibe,
NCAB och Sagax, medan innehaven i Bufab och
Assa Abloy har utokats. Camurus ar ett nytt innehav.

Rantebarande investeringar

e Undervikten bestar. Potentialen ar begransad givet
inflationsriskerna. Laga kreditspreadar innebér
samtidigt att foretagsobligationer ar relativt dyra.

e /i ser varde i obligationer pa tillvaxt-
marknader och i Australien.

Alternativa investeringar

e Vikvarstar med Gvervikt. Marknadsklimatet ar
gynnsamt med hdg volatilitet, fortsatt osakerhet
och stor dispersion. Vi har 6kat i distressed debt
och equity long/short.
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INVESTERINGSKLIMAT

Vinststyrka star mot inflationsoro

Europas ekonomi dr svag, men USA och
Kina tuffar pa. Inflation oroar mer &n
svagare konjunktur. Hégre langrantor
kan pressa varderingarna, medan

okad trafik genom Hormuzsundet

bor bredda bérsuppgangen.

Nar Hormuzsundet Gppnar igen avgor bade konjunk-
tur- och inflationsutvecklingen. Enligt USA:s presi-
dent Donald Trump ar ett avtal i stort sett klart - an
en gang. Ett oljepris ned mot 70-80 dollar per fat
skulle minska inflations- och rénteriskerna, men ocksa
tillvaxtmotvinden via reducerad osakerhet och battre
kopkraft for hushallen. Avgorande blir hur snabbt olje-
priset faller. Oppnas sundet snabbt och incidentfritt?
Hur fort okar gulfstaterna sin produktion? Fyller vast
pa sina lager, eller kommer oljan ut p& marknaden?
Utan fredsavtal Okar recessionsrisken.

Vi &r inte sa oroade for varldsekonomin. | grunden
finns stimulativ finans- och penningpolitik i flera
lander. Starka investeringstrender inom Al, férsvar och
elektrifiering lyfter global BNP. Tack vare frislappta

Pa bevakningslistan

1. Oljepriset: Starkt positivt for BNP och
inflation om priset atergar till 70 dollar. Okad
recessionsrisk vid oljepris éver 130 dollar.

2. Ranterisk: Snabb uppgang i USA:s tioarsranta
kan gora borsen nervos. Den nye Fed-chefen
har idéer om minskad balansrakning.

3. Tech-motvindar: Datacentren ska finansieras.
Andra risker &r farre aktieaterkdp, mer pris-
kansliga anvandare och férsaljningsbesvikelser.

4. Svag konsumtion i USA: En storre varselvag
skulle géra hushallen forsiktigare.

oljereserver, andra transportvagar och 6kad produk-
tion uppges bristen nu bli akut forst i juli/augusti, och
oljepriset ligger "bara" runt 100 dollar.

Megatrender och motstandskraftiga hushall
USA:s starka ekonomi drivs av Al- och datacenter-
utbyggnad samt motstandskraftig konsumtion. Hushal-
len, som pressas av hogre inflation, &r dock oroligare
an pa lange. Samtidigt gynnas manga av stark bors-
utveckling och en stabil och ljusnande jobbmarknad.

| Kina ar fastighetssektorn annu dyster och konsum-
tionen behover hallas under armarna av stimulanser.
Men industri, export och investeringar gar starkt och
Kina kan hantera energikrisen med sin diversifierade
elproduktion och sina stora oljelager.

Europa ar en stor energiimportor och har, jamte
mindre lander i Asien, lidit mest av Hormuzblocka-
den. Om ECB som vantat hojer med 50 punkter i &r
kan det dampa BNP med ytterligare 0,2 procent.
Tyskland stimulerar och Europas hushall har ett storre
buffertsparande &an fére pandemin, men aterhamt-
ningen har pausats och barometrar indikerar att
BNP backat under varen. Pessimismen &r dock inte
lika stor som efter invasionen av Ukraina 2022. Ett
slut pa krigen i Iran och Ukraina skulle sannolikt ge
ett markant lattnadsrally i Europa.

Sveriges ekonomi har goda forutsattningar. BNP foll
under forsta kvartalet, samtidigt har barometrar hallit
uppe val. Hushéllens optimism har svalnat lite, men
valbudgeten &r generds och inflationen rekordlag.

Inflation i fokus

Inflationsriskerna gér centralbankerna mer benagna
att hoja an att sanka, och annu hogre obligations-
rantor skulle kunna tynga borsen. Langrantorna har
foljt med oljepriset upp, i flera lander hogre an pa
decennier - det gor borserna lite nervosa. Hoga
statsskulder utgor en rénterisk, men fokus i nartid
ar pa inflation och rantebeslut.
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1970-talets oljekriser var klart mer inflationsdrivande
an i dag och efter pandemin 2022 spaddes infla-
tionen pa av nollrantor, kvantitativa lattnader och

en glodhet amerikansk arbetsmarknad. Ett under-
liggande inflationsmaétt har stigit till dver 3 procent
(varav 0,8 procentenheter ar tullar), men andra matt
ar lagre. Rantemarknaden tror att inflationen i USA
ar under 3 procent om tva ar.

Avvaktande centralbanker

Medan Fed och Riksbanken avvaktar forefaller ECB
vara redo att hoja styrrantan redan fore sommaren.
Den skora ekonomin ger risk for ett policymiss-
tag. Nastan obefintlig svensk inflation innebar att
Riksbanken kan vara lugnare an andra centralban-
ker, men haller ett 6ga pa att fler bolag planerar
prishdjningar. Nye Fed-chefen Kevin Warsh har annu
inte visat sina kort. Marknaden ser garna att han
avvaktar med forandringar av kommunikationssatt
och balansrakning, och att han lyckas ena rante-
kommittén vid motet den 17 juni.

Starka vinster star mot ranterisk
Rapportsdasongen visade pa bra fart i vinsterna, framst
i USA med stora lyft inom tech och energi. Aven om
Iran-kriget (Gser sig ar fragan om vinstprognoserna
skruvas upp ytterligare. | de flesta regioner forvantas
vinsterna redan 6ka med 10-20 procent bade i &r
och 2027, med stabilt hdga marginaler trots dyr olja.

Investeringar i Al och datacenter rusar vidare, men
sa kallade hyperscalers som inte kan trovardiggora
framtida vinstlyft straffas pa bdrsen, exempelvis
Meta. Nagot oroande ar ocksa att det pratas allt
mindre om bubbelrisker.

Om kostnadstryck och inflation forsvagar konjunk-
turen markant eller ger en snabb langranteuppgang
kan borsen bli nervés och varderingarna pressas. P/E-
talen ar i dag inte extrema, men varderingen ar hogre
an historiska snitt i bade USA och Sverige.

INVESTERINGSKLIMAT

USA TUFFAR PA, EUROPA FORSVAGAS
Overraskningsindex fér ekonomiska indikatorer
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PORTFOLJSTRATEGI

Tech-vinster och tankertrafik

Aktier lockar mer an rantepapper,
men optimismen &r stor och dirmed
sarbar. Vi har tagit hem vinst i var
overvikt mot svenska aktier och ser
fortsatt potential i tillvaxtmarknader.

Var investeringsstrategi under vintern och varen har
byggt pa en normal aktievikt i forvaltningen. | borjan
av aret sag vi tecken pa dveroptimism bland inves-
terare, vilket avholl oss fran att bli mer positiva trots
ett forhallandevis solitt fundamentalt konjunktur- och
vinststod. Nar attackerna mot Iran inleddes i boérjan av
mars var det darfor inte sarskilt forvanande att bor-
serna foll tungt. Nedgangarna forbyttes dock relativt
snabbt i nya uppgangar i takt med att finansmarkna-
derna prisade in en [6sning pa konflikten kombinerat
med en ny vag av Al-dopad aktieeufori.

Hittills har det varit ett mycket fint ar for aktie-
investerare. Bast i klassen ar tillvaxtmarknaderna,
som stigit med cirka 24 procent (i kronor). Bérserna
i USA, Europa och Sverige har alla avkastat omkring
10 procent (i kronor). | ljuset av oljeoron de senaste
manaderna ar borsutvecklingen minst sagt impone-
rande. Vinstlyften samt optimismen inom teknologi
och Al har évertrumfat den geopolitiska oron.

Risk/reward talar for neutral aktievikt

Med denna starka utveckling i ryggen finner vi det
svart att argumentera for en Gvervikt mot aktier.

Den senaste rapportperioden bjéd pa stora vinst-
okningar - inte minst for de tongivande amerikanska
tech-bolagen. Konjunkturen i USA ar ocksa i bra form,
medan det gar lite tyngre i Europa.

Uppgangarna betyder dock att borsvarderingen
annu far anses vara anstrangd. Investeraroptimismen
ar just nu sa stor att borsen knappt tar till sig daliga
nyheter. Samtidigt kan konjunkturriskerna kopplade
till stridigheterna i Mellandstern inte avskrivas helt.

Marknadens avslappnade beddmning av situationen
kan férandras hastigt om Hormuzsundet forblir stangt
en langre tid och oljebrist hotar varldsekonomin.
Uthalligheten i Al-rallyt ar avgorande for USA-bor-
sen. Vi bevakar sarskilt forsaljningen i Anthropic (vars
nya Al-modeller gav extra rallybransle). Och far hogre
tokens-fakturor anvandarna att dra i bromsen? Stora
borsintroduktioner stundar: SpaceX och troligen
Open Al och Anthropic. Allt som allt vill vi se béattre
risk/reward innan vi 6kar aktievikten i forvaltningen.

Tagit hem vinst i svenska aktier

Fram till mitten av april féredrog vi svenska aktier
framfor utlandska. Inom utlandska aktier dverviktade
vi dessutom Europa, Japan och tillvaxtmarknader
kontra USA. Dyrare energi i sparen av kriget i Mellan-
ostern har dock forsamrat utsikterna for Europa och
darmed till viss del aven Sverige. Europa ar betydligt
mer beroende av energiimport an USA. Dessutom
uppvisar USA:s teknologi- och kommunikations-
bransch mycket starka trender. Varderingsrabatten
pa svenska aktier gentemot utlandska har ocksa
krympt ihop. Vi valde déarfor att stanga Gvervikten
mot Sverige och flytta kapitalet till utlandska aktier.
Vi har sdledes en neutral fordelning mellan svenska
och globala aktier i vantan pa nya signaler.

Overviktar tillvixtmarknader

Geografiskt har vi reducerat undervikten mot USA
och évervikten mot Europa. Vi 6verviktar fortsatt
Japan och tillvaxtmarknader (emerging markets, EM),
som visat styrka i ar.

Det finns potential kvar i tillvaxtmarknader, sa vi
behaller den Gvervikt som initierades i fjol - risken far
dock anses ha okat nagot. Taiwan och Sydkorea har
varit de tongivande bdrserna inom EM, dar bolag som
TSMC, Samsung och SK Hynix dominerat. En investe-
ring i tillvaxtmarknader innebar alltsa stor exponering
mot halvledare och teknologi. Koncentrationen ar
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bade en risk och en mdjlighet, men vi anser att den
forhallandevis laga varderingen i kombination med
hog tillvaxt trots allt lockar.

Var utlandska aktieportfolj Global Stock Picking har
haft draghjalp av stark kursutveckling for flera bolag
med halvledarkoppling. | takt med kursrusningen har
vi valt att skala ned vissa positioner for att i stallet
bland annat investera selektivt i mjukvarusektorn, som
haft det mycket tufft. Vi har adderat SAP och Service
Now till portfoljen.

Selektiv svensk smabolagsexponering
Stockholmbaorsen uppvisar fortsatt en tudelad
utveckling, dar de stora bolagen utvecklats mycket
battre &n de sma. OMXS30-index har inklusive utdel-
ningar stigit med cirka 13 procent i ar, att jamfora
med cirka 3 procent for Carnegie Sméabolagsindex.
Stora utfldden ur sméabolagsfonder har skapat ett
ihallande séljtryck. Trenden verkar dock ha mattats av:
De senaste manaderna har indexen hallit jamna steg.
Tyngdpunkten i var svenska aktieférvaltning ar pa
de storre kvalitetsbolagen, men vi har selektiv sma-
bolagsexponering. Vi har salt Nibe, NCAB och Sagax,
medan innehaven i Bufab och Assa Abloy har utokats.
Camurus ar ett nytt innehav. Under andra halvaret
forvantar vi oss att smabolagen hanger med battre.

Alternativa investeringar fére rantepapper
Inom de defensiva tillgangsslagen dverviktar vi alter-
nativa tillgangar kontra rantebarande investeringar.
Inflationsrisk och laga kreditspreadar ger begransad
potential i rantepapper, men vi hittar varde i obligatio-
ner pa tillvaxtmarknader och i Australien.

Alternativa investeringar har battre forutsattningar
i radande miljo. Inflationsriskerna gynnar ravaror och
Okad osakerhet ger stod at vissa hedgefondstrategier
sasom global macro. Hittills i &r har bland annat mer-
ger arbitrage och trendféljare bidragit positivt. Vi har
Okat i distressed debt och equity long/short.

PORTFOLJSTRATEGI

STOR VINSTOPTIMISM
Vinst per aktie, arsférandring, procent, konsensus
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AFFARSFORSLAG

Lage for kinesiska tech-bolag

Kina &r inte bast pa avancerade chip, men kan bli ledande i ndsta Al-steg:
fysiska robotar. Kinesiska tech-bolag ger diversifiering och har sldpat efter.

Nar vi for ett ar sedan rekommenderade overvikt mot
tillvaxtmarknader lyfte vi att den 6kade innovations-
formagan i lander som Taiwan, Sydkorea och Kina
ar en viktig strukturell drivkraft. Sedan dess har det
blivit tydligt vilken central roll Taiwans och Sydkoreas
varldsledande halvledarbolag spelar i den globala
Al-utbyggnaden. Deras vinstokningar har bidragit
till tillvaxtmarknadsindexets starka trend sedan vi
publicerade affarsforslaget (upp 45 procent i kronor
jamfort med 25 procent for utvecklade marknader).
De senaste aren har Kina skiftat fokus fran billig
tillverkning till hogteknologi och blivit ledande inom
bland annat batterier, elbilar och robotar. De sall-
synta jordartsmetaller som kravs finns pa hemma-
plan. Aven inom Al har Kina férutsattningar att spela
en betydande roll. USA ligger fore i designen av
avancerade chip, och begransar Kinas tillgang till de
basta Al-chipen och halvledarutrustningen. Detta
har stimulerat Kina att hitta andra, mer resurssnala
satt att bygga Al, nagot som lar bli allt viktigare
framover. | manga lander ar energibrist en flaskhals
for datacenterutbyggnaden - Kina har gott om

EMERGING MARKETS HAR LEVERERAT
Avkastning, procent (SEK)

50

. p /L

20

10

Maj 2025 -

e \/dirldIsindex s Tillvéixtmarknader

Jan2026  Maj

billig energi med valutbyggda elnat och en modern
infrastruktur. Kunskapen inom avancerad tillverk-
ning och robotisering i kombination med tillgang till
stora datamangder ger Kina forutsattningar att bli
ledande inom fysisk Al, som industrirobotar.

Trots hdg innovationstakt och intressanta lang-
siktiga drivkrafter har Kinas tech-sektor inte hangt
med i det senaste Al-rallyt. De indextunga internet-
bolagen (e-handel, digitala medier, molntjanster
med mera) har hammats av en svagare makrobild
och pressade konsumenter, och handlas nu till laga
multiplar. Statliga stimulanser, bade mot konsumen-
ter och strategiska teknikinvesteringar, ar mojliga
katalysatorer for en vandning.

Rekommendation: Via en kostnadseffektiv ETF kan
kinesiska teknikbolag adderas till en global aktie-
portfolj. Pa sa satt diversifieras ocksé en del av
koncentrationsrisken i tillvaxtmarknadsindex bort.

Risker: Svagare kinesisk makrobild, uteblivna stimu-
lanser, nya restriktioner pa avancerad utrustning.

KINA-TECH HAR SLAPAT EFTER
Avkastning, procent (SEK)
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Langsiktiga teman

TEMAINVESTERINGAR

Iran-kriget far allt fler lander att fokusera pa sin energisidkerhet.
Dagens inflationsmiljo talar for ravaror - vi 6kar guldexponeringen.

Energisdkerhet

Hosten 2022 lyfte vi i var rapport Allokering och
portféljstrategi hur beroende det moderna samhéal-
let &r av tillgang till billig energi, och att energi-
forsorjningen fortfarande till stor del bygger pa
fossila branslen. Att stélla om till fossilfria energi-
kallor &r var tids stora utmaning. Det ar nédvandigt
béde av miljoskél och fér manga lander ur ett
sakerhetsperspektiv. Det fick Europa fick erfara nar
Ryssland attackerade Ukraina och beroendet av rysk
gas ledde till rekordhoga elpriser. Irankonflikten visar
aterigen hur sarbara manga landers energiforsorjning
ar for geopolitiska chocker och vikten av att snabba
pa energiomstallningen.

Parallellt okar aven efterfragan pa energi och stra-
tegiskt viktiga metaller drivet av datacenterboomen
och andra infrastruktursatsningar.

Har uppstar stora tillvaxtmajligheter inom fornybar
energi, elektrifiering och energieffektivisering samt
groéna metaller som koppar. Vi beddémer aven att
karnkraft spelar en viktig roll som baskraft i det nya
systemet och investerar darfor i uran. Likasa ar delar
av den traditionella energisektorn intressanta som
overgangsbranslen, sarskilt gas och LNG.

BN r enerp

Energi i Allokering och portfdljstrategi hdsten 2022.

Ravaror

Strukturella trender som deglobalisering, energi-
omstallning och hdg statlig skuldsattning talar for en
milj® med hogre inflation. Ravaror tillhor de tillgangs-
slag som trivs bast i hoginflationsmiljder. Genom lag
korrelation med aktier och obligationer diversifierar
de dessutom portfoljen.

Forra hosten rekommenderade vi en allokering mot
ravaror via en ETF som kombinerar bred ravaruexpone-
ring med sofistikerad terminshandel. Sedan dess har
ETF:en avkastat 25 procent, och har fungerat sarskilt
bra som skydd under arets oljeprisuppgang. Vi véljer
nu att ta hem lite vinst och rebalansera tillbaka den
har positionen, men tycker alltjamt att portfoljen bor
innehalla minst 5 procent ravaror och 7 procent guld
som ett skydd bade mot inflation och geopolitisk risk.

Sedan 2021 har vi aven rekommenderat en dver-
vikt mot guld. Efter forra arets kraftiga prisuppgang
atergick vi till neutral vikt i januari och stangde da
aven var investering i silver. Nu nar guldpriset har fallit
tillbaka under 4 500 dollar ser vi aterigen ett intres-
sant lage att addera guld till den langsiktiga port-
foljen. | portféljen Global Tema har vi nu 7 procents
exponering mot guld och guldgruvbolag.
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Guld har fallit. Vi viktar upp metallen.
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KAPITALFORVALTNING PA DNB CARNEGIE

Vara forvaltningsprinciper

DNB Carnegie anvdnder olika
byggstenar i forvaltningen

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

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

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

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

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

som kund om hur du

ska fordela ditt kapital
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Likvida alternativa

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

mellan olika tillgangsslag, eller skéter detta at dig via
diskretionara forvaltningsuppdrag.

Vara forvaltningstjanster

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

Diskretionar forvaltning

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

Radgivande forvaltning

For dig som vill ta en aktiv roll i forvaltningen

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

Aktiemakleri

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

DNB Carnegie Online.

Langsiktiga alternativa
investeringar
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Ditt kunskapshus

Vara experter

Varje torsdag bjuder

DNB Carnegie Private
Bankings podcast Investera

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

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

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

Veckans viktigaste
Missa inte att prenumerera
pa DNB Carnegie Private

'\ Bankings nyhetsbrev Veckans

viktigaste. Varje mandag och

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

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

ALLOKERING OCH PORTFOLJSTRATEGI

Disclaimer

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

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

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

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

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

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

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

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

e Placeringar och andra positioner i finansiella

instrument sker pa kundens egen risk.

Kunden behdver satta sig in i de regler som galler

for handel med finansiella instrument, i synnerhet de

finansiella instrument som kunden avser att handla i.

Vid handel med finansiella instrument ska kunden kontrollera avrak-

ningsnotan och omgaende reklamera eventuella fel till DNB Carnegie.

Kunden ska fortldpande bevaka vardeférandringar pa inne-

hav av och positioner i finansiella instrument.

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

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



Nasta utgava av Allokering och portféljstrategi utkommer
hésten 2026. Da presenterar vi mer detaljerat var analys av
investeringsklimatet, med rekommendationer for din portfalj.

www.dnbcarnegie.se
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