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MARKNADSKOMMENTAR

Borsuppgangen breddas

Sedan varens turbulens
har bérsuppgangen breddats i USA.
Det dr numera inte bara teknikjat-
tarna som gar bra utan aven sma-
bolag. Bérsuppgangen har dock inte
bara breddats i USA utan dven ut-
anfér USA. Flera borsindex inom sa-
val tillvaxtmarknader som Europa
har stigit kraftigt. Aven Sverige ar
pa vag at ratt hall och hér finns flera
goda tecken.

Staten stanger ned, bérsen 6ppnar upp

Varens amerikanska turbulens satte avtryck pa
fértroendeindikatorer och dven pa den ameri-
kanska ekonomin. Den aterhdmtning vi sedan sag
pa den amerikanska borsen drevs i hog grad av
stora teknikbolag. Dessa har i hog grad varit for-
skonade fran tullar da de inte endast arbetade pa
den amerikanska marknaden utan globalt och da
aven i hog grad arbetade inom den mer forsko-
nade tjdnstesektorn.

Den senaste manaden har dock nedstangningen
av den amerikanska staten statt i fokus och manga
har fragat sig vilken effekt den kommer ge pa de
finansiella marknaderna. Vi kan nu konstatera att
effekten blev begransad.

Nedstangningen av den statliga verksamheten
kommer visserligen paverka ekonomin negativt,
exempelvis da infrastrukturprojekt forsenas. En
mer pataglig effekt har dock varit att en stor del av
den ekonomisk data som staten tidigare publice-
rat, inte langre publiceras i tid eller inte alls.

Saval privata aktérer som den amerikanska
centralbanken tvingas darfor fatta beslut, ominte i
totalt morker, sa atminstone i kraftig dimma.

| avsaknad av offentlig arbetsmarknadsdata har
den amerikanska centralbanken, Fed, fatt forlita
sig pa alternativa kéllor sdsom arbetsmarknads-
data fran det privata féretaget ADP samt pa val-
menande tips fran den amerikanska

administrationen. Exakt vilka faktorer som vagt
tyngst for Fed ar svart att saga.

Vi kan dock konstatera att Fed blivit mer bendgen
att sénka styrrantan, vare sig konjunkturen for-
andras eller ej, nagot som manifesterades i en
vantad sénkning i slutet av oktober.

Vi sjélva, som under storre delen av aret trott att
amerikanska réantor kan sjunka mer dn vad mark-
naden vantar sig, ser nu begransade mojligheter

till storre rantefall i nartid.

Bredare bérsuppgang i USA

Fragan ar vilka konturer av amerikansk ekonomi
som vi kommer se nar dimman skingras? Det
finns faktiskt tecken pa att det ar en ekonomi som
ar pa vag att forstarkas. Enligt Atlanta Feds modell
verkar den amerikanska tillvéaxten nu uppga till
nastan fyra procent och enligt den regelbundna
undersokning fran organisationen NFIB sa har
smabolag den senaste tiden blivit alltmer positiva
till att nyanstalla.

Detta har dven borjat avspeglas i bérskurserna.
Amerikanska smabolag som drabbades hart av
varens turbulens har bérjat vadra viss morgonluft
och med ett par procentenheters uppgang under
oktober har nu det amerikanska smabolagsin-
dexet, Russel 2000, stigit med mer an tolv pro-
cent hittills i ar. Om aterhamtningen fran varens
turbulens startade med de allra storsta teknikbo-
lagen sa har nu uppgangen breddats till att dven
omfatta fler bolag.

Vi sjalva har lange varit positiva till de teknikbolag
som sorteras in i sektorerna IT och kommunikat-
ionstjanster men vi har dven, delvis av diversifie-
ringsskal, haft en del smabolag. De rérelser vi ser
inom dessa sektorer och inom smabolag passar
saledes bra.

| slutet av oktober var volatiliteten hog for de
storre teknikbolagen. Exempelvis steg Amazon
medan Meta foll kraftigt nar deras respektive
kvartalsrapporter publicerades. Vi vet av erfaren-
het att teknikjattarnas aktiekurser brukar svanga
kraftigt, men att investerare dver tid dock fatt bra
betalt i form av hég avkastning. Vi kvarstar darfor
positiva till sektorerna IT och kommunikation som
férstas innehaller manga av dessa teknikjattar.
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Bredare uppgang globalt

Nar amerikansk ekonomi ser ut att bli klart battre
an vad som befarades i varas har bérsuppgangen
breddats till att dven inkludera smabolag.

Bérsuppgangen har dock dven breddats till att
gélla 6vriga globala marknader, delvis till féljd av
att dven den globala ekonomin ser ut att kunna
prestera battre &n vad som befarades i varas.

| lokal valuta har det japanska borsindexet Nikkei
stigit med mer dn 30 procent hittills i &r. Denna
uppgang har fatt férnyad kraft sedan det stod klart
att Sanae Takaichi skulle bli Japans nya primarmi-
nister. Takaichi, som beskrivits som Japans That-
cher, forvantas genomfora liberala reformer med
avregleringar samt ekonomiska stimulanser. Ja-
pans bors ligger dock i 1d mot manga borser inom
tillvaxtmarknaderna.

Det sydkoreanska indexet KOSPI har hittills i ar
stigit med ungefér 85 procent, vilket bidragit till
att tillvaxtmarknader som helhet 6kat med Gver
30 procent.

Vander vi blickarna mot Europa kan vi konstatera
att saval det tyska indexet DAX som brittiska
FTSE stigit med 6ver 20 procent i lokal valuta me-
dan andra index sdsom spanska Ibex stigit med
over 40 procent.

Tillvaxt i tillvaxtmarknaders borser
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—Sydkoreanska bérsen, KOSPI

Not. Bilden visar indexutvecklingen, inklusive utdelningar, i
lokal valuta.

Kélla: Bloomberg

Vi ska komma ihag att uppgangen i manga fall ar
mindre i svenska kronor till foljd av kronforstark-
ningen. Likval, uppgangarna i lokal valuta tyder pa
att bérsuppgangen breddats och inte enbart &r
koncentrerad till ett fatal stérre amerikanska tek-
nikbolag. En ljusare ekonomi leder saledes inte
bara till att bérsuppgangen breddas inom USA
utan dven att den breddas utanfor USA.

Sverige jobbar sig tillbaka

For svensk del ar manga bolag férsiktiga i sina ut-
talanden om svensk ekonomi. Fortsatt rader en
stor osékerhet kring handelsrelationer och geopo-
litik. Trots detta har kvartalsrapporterna hittills
kommit in i linje med eller ver analytikernas esti-
mat, mycket till foljd av att marginaler férsvarats
med en god kostnadskontroll.

Det finns dock anledning till optimism for svensk
del. Bankernas kreditférluster &r fortsatt pa
mycket laga nivaer, flera fastighetsbolag visar po-
sitiv nettouthyrning samtidigt som finansierings-
marknaden &r stark.

Utover detta finns det gott om positiva konjunk-
turindikatorer. Tillvéxten forbattras for var manad
och med den, konsumtionen. Dessutom visar
framatblickande indikatorer sdsom Swedbanks in-
kopschefsindex samt Konjunkturinstitutets kon-
junkturbarometer, att optimismen ar pa vag upp i
Sverige.

Det finns dven skal att tro att de hojningar som
marknaden nu forvantar sig inte kommer reali-
seras, nagot som kan leda till att réantor fortsatter
sjunka. Detta ar betydelsefullt for en rantekanslig
ekonomi som den svenska.

Svensk ekonomi kan ocksa fa ett stod i form av en
mer expansiv finanspolitik, ndgot som regeringen
aviserat i sin hostbudget. Stockholmsborsen har
stigit mer an tio procent i ar och det svenska bors-
aret dr redan nu godként. Framdver finns all anled-
ning till fortsatt optimism.

Kraftf6rsorjning till hilsovard

| USA har aktier inom kraftforsorjning gatt upp
kraftig i ar. Denna sektor har delvis drivits av Al-
trenden som inneburit en forvantan att byggandet
och drivandet av datacenter ska konsumera
mycket energi. En sektor som haft en betydligt
mer medioker utveckling ar hilsovard, delvis till
foljd av den amerikanska administrationens politik
som kombinerat tullar med en press pa ldkeme-
delsbolag att sénka sina priser. Vi har darfor valt
att gbra en foréndring i vara portféljer, l&s mer i
nasta artikel, Portfoljstrategi.

N 4 . .
m Henrik Erikson
INVESTERINGSSTRATEG
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Det virsta i backspegeln for
hilsovardssektorn

Sedan en tid tillbaka har
den globala hélsovardssektorn haft
det utmanande pa boérsen. Nu be-
domer vi dock att det varsta ligger i
backspegeln. Vi har darfor valt att
oka exponeringen mot sektorn ge-
nom att ta in fonden Handelsban-
ken Halsovard Tema i var globala
aktieportfolj.

Den 27 juni 2024 sankte vi betyget pa halsovards-
sektorn fran tidigare ljusgront till neutralt. Den 14
oktober 2025 hojde vi betyget tillbaka till ljus-
gront, da vi gér bedémningen att det varsta ligger i
backspegeln f6r sektorn och att en aterhamtning
nu star for dérren.

Detta innebér att vi 6kar upp exponeringen mot
halsovardssektorn till strax 6ver tio procent av
vara global aktieportfélj och foljaktligen dven dkar
vikten i de allokeringsmandat d&r portféljen ingar.
Detta gors genom att addera fonden Handelsban-
ken Halsovard Tema till portféljerna.

En utmanande tid fér hilsovard

Det senaste aret har varit utmanande for hilso-
vardssektorn, som har varit den klart simst pre-
sterande sektorn globalt. Sedan vi sankte betyget
férra sommaren, och da salde av den fond vi nu
valt att ta in i portféljerna igen, har halsovardssek-
torn presterat mer an 20 procentenheter sémre an
varldsindex.

Vi var néjda med hur fonden presterat utifran sitt
placeringsmandat och ser goda férutsattningar for
den dven framgent, vilket ar varfor vi nu valjer att
plocka tillbaka samma fond igen.

Beslutet att tidigare salja av den berodde helt en-
kelt pa att vi sag betydligt battre férutsattningar
inom andra sektorer, ndgot som visade sig
stamma.

Hélsovard sedan férandringen 27 juni 2024 (SEK)
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Sedan vi minskade exponeringen mot hdlsovard har
sektorn underpresterat kraftigt.

En trio av motgangar

Det &r ett antal saker som pressat sektorn senaste
aret, varav tre som vi ser som avgdrande for sek-
torns kraftiga underprestation.

Den forsta ar att ett antal studier pa nya vikt-
minskningsmediciner inte levt upp till férvantning-
arna. Medicinerna visade sig leda till en kraftig
viktminskning, men som ofta &r fallet nar det gal-
ler borsen sa ar det inte bara en fraga om vilket re-
sultat man levererar, utan framfér allt om hur
detta resultat star sig mot forvantningarna.

Saledes, nér studier pa nasta generations vikt-
minskningsmediciner inte levde upp till de for-
vantningar som hade byggts upp under ett par ars
tid fick det dessa bolags aktiekurser att falla.

Né&sta motgang kom i form av mordet pa vd:n for
varldens da stérsta bolag inom halsovardssektorn,
den amerikanska sjukforsadkringsjatten UnitedHe-
alth. Ingen dom har fallit annu, men det mesta
tycks peka pa att motivet bakom mordet var bola-
gets mycket strikta policy kring att betala ut for-
sakringspengar till sina kunder, vilket ledde till att
patienter gick med langvarig smarta eller dog i
véntan pa vard.

Efter det uppmarksammade mordet valde bolaget
att andra sin policy, men detta fick bolagets mar-
ginaler att falla kraftigt, vilket foljaktligen dven fick
bolagets aktiekurs att falla.
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Den sista motgangen for sektorn stavas Trump,
som har fort en kampanj for att kraftigt sénka la-
kemedelpriserna i USA. Han har bland annat gatt
ut och pratat om att man skulle sédnka ldkemedels-
priserna med 1500 procent [sic!].

Den som kan sin procentrakning forstar att nagon
som betalar 100 dollar fér sin medicin idag da
skulle fa 1400 dollar ndr denne hdmtar ut sin me-
dicin efter en sadan sankning. De flesta begriper
orimligheten i detta, men det stod klart att nagon
atgard skulle komma, och osdkerheten kring detta
fortsatte ligga som en vat filt dver sektorn.

Vad som sedan kom att presenteras var dels 100-
procentiga tullar, och kort darefter ett avtal med
Pfizer. Avtalet stipulerar bland annat en kraftig
prisminskning nar man séljer direkt till patienter
utan att ga via férsakringsbolag.

Detta fick Trump att kunna basunera ut sin vinst,
utan att det egentligen har en sarskilt stor effekt
pa lakemedelsbolagens vinster. En dverenskom-
melse sl6ts dven mellan Trump och AstraZeneca,
och fler &r sannolikt att vanta.

Var dndrade syn

Det som foranledde var dndrade syn var tullpake-
tet som presenterades for lakemedel. Det ledde till
att sektorn foll flera procent, samtidigt som var
bedémning var att det inte borde sla hart alls mot
bolagens vinster. Detta da komponenterna till 1&-
kemedel som importeras ofta ar billiga, och sedan
foradlas de nar ldkemedlen produceras i USA.

Detta innebar ocksa att den politiska osakerheten
i stora drag ligger i backspegeln. Med sektorns tre
stora orosmoln bakom oss kan vi istallet vanda
blicken mot fundamenta, alltsa hur sektorns var-
dering och vinster star sig.

Sektorns forutsattningar framgent

Om vi istéllet vander blicken framat gor vi bedom-
ningen att hdlsovardssektorn har goda forutsatt-
ningar att prestera. Sektorn har historiskt handlats

till en hogre snittvardering an varldsindex gene-
rellt. | radande stund géller det motsatta, sektorn
handlas nu med en rabatt mot 6vriga borsen.

Samtidigt ser vinsttillvaxten ljus ut. Halsovards-
sektorn hor till de sektorer som véntas visa upp
hégst vinsttillvixt under kommande &r. Man bru-
kar ofta saga att borsen gar dit vinsterna gar, och
med goda forutsattningar for 6kade vinster inom
halsovardssektorn, finns dven goda forutsatt-
ningar for stigande aktiekurser.

Andra sidan av myntet

| samband med att vi hojer betyget pa hélsovards-
sektorn sdnker vi betyget pa Kraftférsérjning.
Inom sektorn ryms bolag som bland annat sysslar
med el och vatten.

Till skillnad fran halsovard ar kraftférsérjning en
av de bast presterande sektorerna i ar. En anled-
ning till detta &r att ett fatal bolag inom sektorn
gynnats valdigt mycket av utbyggnaden av data-
center.

Da det endast &r en liten del av sektorn som gyn-
nas av detta &r vi av asikten att en exponering mot
datacenterutbyggnad och Al battre tas inom sek-
torerna IT och kommunikationstjanster, dar denna
utveckling sker och dér en stor del av bolagen ar
involverade.

Vi sanker darfor betyget pa kraftforsorjning till
orange, en latt undervikt. Portfoljméssigt ar kraft-
forsorjning en betydligt mindre sektor &n halso-
vard, och vi har ingen fond som endast &r inriktat
mot denna sektor. Darfor skalade vi lite bredare i
portfoljen, medan allt det som skalades pa andra
hall flyttades just in i halsovard.

se Sebastian Gierlowski Carling

INVESTERINGSSTRATEG
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Bomber och barn hor val

inte ihop?

En mandagsmorgon visar SVT Morgonstudio ett
reportage om tva barn i Gaza. De vardas for livs-
hotande skador efter att ha plockat upp en odeto-
nerad bomb - nagot de trodde var en leksak. For
att undvika liknande tragedier maste barn nu lara
sig hur minor, bomber och andra vapen ser ut, sa
att de inte skadar sig sjalva.

Det &r en verklighet som &r svar att ta in. En situ-
ation som fa av oss har upplevt - och som vi aldrig
vill att vara egna barn ska behéva méta. Det &r latt
att kdnna att detta ar langt bort. Att det inte beror
oss. Men det ar en del av den vérld vi alla lever i -
du, jag, vi. Och det ar en varld dar det som tidigare
varit sjélvklara sanningar nu omvérderas.

" Det innebdr att en fond med expone-
ring mot kédrnvapen kan marknadsfo-
ras som hallbar. "

Pa samma satt ser vi hur hallbara investeringar
borjar fa en ny innebdrd. EU ar en stark drivkraft
bakom denna férandring, precis som inom mycket
annat som ror hallbarhet.

Utifran mina egna erfarenheter - genom kundun-
dersokningar, samtal med radgivare och diskuss-
ioner med kollegor - finns det tva sarskilt kansliga
fragor kopplade till hallbarhet vid investeringar:
kontroversiella vapen och barnarbete. Lat oss ta
dem eni taget.

Forsvarsinvesteringar &r mer aktuella &n nagonsin.
Inom hallbarhetsomradet beror det framst pa att
EU-kommissionen nyligen har klargjort att kdrnva-
pen inte klassas som kontroversiella vapen inom
unionens hallbarhetsramverk (SFDR). Det innebéar
att en fond med exponering mot kdrnvapen kan
marknadsféras som hallbar.

| den svenska fondbranschen har det fram till nyli-
gen varit praxis att karnvapen betraktas som kon-
troversiella och darfér exkluderats fran hallbar-
hetsinriktade fonder. Om du har en annan uppfatt-
ning an EU:s, vill jag uppmana dig att vara upp-
méarksam pa denna férandring framover.
Barnarbete &r dnnu svarare att hantera an karnva-
pen, skulle jag sdga. For nagra ar sedan var jag

med och tog fram en tematisk analysrapport om
barnarbete. Jag traffade experter och laste méang-
der av rapporter fran olika barnrattsorganisat-
ioner. Slutsatsen var tydlig: barnarbete férekom-
mer i alla branscher, dven om omfattningen varie-
rar.

Det &r dessutom svart att upptécka, eftersom det
ofta sker langt ner i leverantdrsledet - i ett annat
land &n dar det bestallande foretaget ar verksamt.
For fondforvaltare handlar det darfér om att analy-
sera hur bolagen de investerar i sjdlva granskar
sina leverantorer, och om de har system for att
folja upp och atgarda eventuella fall av barnarbete.

Till skillnad fran investeringar i kontroversiella va-
pen, dar man kan vélja att helt undvika expone-
ring, krdvs har djupgaende kunskap om bolag, le-
verantorskedjor och risk for brott mot internation-
ella normer.

" Slutsatsen vad tydlig: barnarbete fo-
rekommer i alla branscher, dven om
omfattningen varierar"

Transparens i leverantoérskedjor ar en grundforut-
sattning for att vi som foérvaltare ska kunna identi-
fiera och hantera risken for barnarbete. Trots
detta har EU-kommissionen nyligen foreslagit att
pausa delar av de hallbarhetsregelverk - sdsom
CSRD och CSDDD - som syftar till att starka kra-
ven pa uppfoljning och insyn i leverantérsledet.
Om dessa forslag gar igenom riskerar det att kraf-
tigt forsvara arbetet med att motverka barnarbete,
samtidigt som var mojlighet att ta ansvar for
denna risk begransas avsevart.

Det ar dérfor inte osannolikt att dven fonder med
hallbarhetsinriktning framéver kan ha exponering
mot bade karnvapenrelaterade bolag och barnar-
bete i leverantorsledet. Om ni som 6nskar att in-
vestera i fonder som i storsta mojliga utstrackning
utesluter risker som barnarbete och karnvapenex-
ponering, innebar det att vi som forvaltare beho-
ver ta ett dnnu storre ansvar och intensifiera vart
arbete for att mota dessa forvantningar. Men aven
med ett forstarkt engagemang kan vi inte lova att
dessa risker helt elimineras. Vi kan daremot
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arbeta for att minska dem. For ingen av oss kan
férandra varlden helt och hallet - men alla kan bi-
dra till att paverka den i ratt riktning.

" Det vi tar for givet kan omvidrderas.
Det giiller ocksa hdllbar finans"

Personligen har jag @nnu inte landat i en tydlig
standpunkt nar det galler karnvapen. Hittills har
jag betraktat dem som en del av kategorin kontro-
versiella vapen. Men om EU:s regelverk tydligt sig-
nalerar att vi som férvaltare inte far diskriminera
forsvarsinvesteringar - dar kdrnvapen inkluderas -
ar jag radd for att vart handlingsutrymme som for-
valtare kan komma att begrénsas.

Barns valfard &r ett omrade som ligger mig sarskilt
varmt om hjartat, och darfor kdnns det nedslaende
att EU tycks prioritera konkurrenskraft framfor an-
svarstagande i hallbarhetsfragor. Det vacker vik-
tiga fragor som vi alla behdver ta stallning till - om
vilken riktning vi &r pa vag mot och hur var och en

av oss ska fortsatta ta vart ansvar i en alltmer
komplex vérld.

Reportaget om barnen i Gaza ar mérk men det pa-
minner oss om att varlden vi lever i ar komplex.
Det vi tar for givet kan omvarderas. Det géller
ocksa hallbar finans. Hallbara investeringar ut-
vecklas inte i ett vakuum. De paverkas av politik
och samhallsvarderingar. Nar varderingar forand-
ras, foréandras ocksa vad som anses vara hallbart. |
alla fall regulatoriskt. Vi som forvaltare och radgi-
vare behover félja denna utveckling noggrant -
och agera.

Jag ar nyfiken pa hur du som kund ser pa de fragor
jag har lyft har. Hur tanker du kring vad som &r
hallbart, etiskt och viktigt?

Lingyi Lu
CHEF ESG & HALLBARHET
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Om Séderberg & Partners

Soderberg & Partners grundades 2004 och &r en av Sveriges ledande finansiella radgivare och férmedlare av
forsakringar och finansiella produkter. Vi bedriver verksamheter inom bland annat tjanstepensionsradgivning,
forsakringsradgivning och forsakringsférmedling samt kapitalradgivning och kapitalférvaltning. Vi utvecklar
och erbjuder dven digitala verktyg for bland annat finansiell radgivning och for [6ne- och férmanshantering.

Viktig information

Denna analys ar framtagen av Séderberg & Partners Wealth Management AB (nedan Séderberg & Partners).
Soéderberg & Partners star under Finansinspektionens tillsyn. Som grund till analysen har kéllor anvénts som i
god tro bedomts vara tillforlitliga. Soderberg & Partners kan inte garantera riktigheten i denna information
eller ta pa sig nagot ansvar for fullstandighet.

Syftet med analysen ar att ge Soderberg & Partners kunder allman information och analysen utgor saledes
inte en rekommendation eller ett personligt investeringsrad och bér inte ensam ligga till grund for ett investe-
ringsbeslut. Investerare bor séka finansiell radgivning angdende lampligheten i att investera i de vardepapper
eller investeringsstrategier som diskuteras eller rekommenderas i denna analys och bér forsta att uttalanden
om framtidsutsikter inte nédvandigtvis kommer att realiseras. Historisk avkastning ar inte en garanti fér fram-
tida resultat. Placeringar i vardepapper innebar alltid en ekonomisk risk. Fér aktier noterade pa bors utanfor
Sverige kan avkastningen for investeringen dven paverkas av valutakursutveckling.

Soderberg & Partners ansvarar inte for direkta eller indirekta skador eller forluster, inklusive men inte begrén-
sat till, forlorad och utebliven vinst, som kan uppkomma till f6ljd av anvédndandet av denna rapport eller dess
innehall. Materialet far inte distribueras, citeras eller kopieras fér anvandning utan Sdderberg & Partners fore-
gaende godkannande.
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