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MARKNADSKOMMENTAR

Intakt marknadssyn trots valutgang

Hosten har praglats av stigande rantor,
geopolitisk oro och fornyade fragetecken
kring Al-investeringarna. Det amerikanska
valresultatet riskerar ocksa spa pa det ne-
gativa sentimentet kring techsektorn. Trots
turbulensen ser vi dock fortsatt goda forut-
sattningar, stark vinsttillvaxt och attraktiva
varderingar. Var positiva syn pa aktier, med
overvikt mot tillvaxtmarknader och tech,
ligger darfor fast.

Nervositeten i marknaden har varit ovanligt hog se-
dan slutet av september, framfor allt nar det galler
rantemarknaden. Att investerare forvantar sig att
amerikanska rantor ska svanga kraftigt upp och ned
ar ett tecken pa att placerare ar osékra pa vart styr-
ranta, inflation och obligationspriser ar pa vag. Ef-
tersom rantor i sin tur ligger till grund for hur aktier
varderas har ranteoron till viss del spillt dver pa bor-
sen, vilket vi sett under senare delen av oktober.

Starkt men turbulent ar

Hittills i ar har aktiemarknaden utvecklats mycket
starkt. Sydkorea, Japan och tech, som samtliga
skakat en del, ar exempelvis upp 6ver 20 procent i
svenska kronor. Aven de bolag som fallit mest un-
der de senaste veckorna har haft en fantastisk ut-
veckling 2026. En viktig stodjande faktor &r sa klart
Al-temat, men de asiatiska landerna har ocksa gyn-
nats av reformagendan.

Idag bestar ett Tillvaxtmarknadsin-
dex av cirka 44 procent IT och ande-
len tech ar annu hogre om andra tek-
nikbolag, som formellt klassificeras
till andra branscher, inkluderas. Det v
gor att regionen blir sarbar for ifraga-
séttandet av Al, nagot vi sett i host.

Flera samverkande krafter
Den senaste tiden har flera krafter
samverkat, som alla paverkat aktie-
och rantemarknaderna.
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Uttalanden fran Trump har ocksa spatt pa osaker-
heten i Mellandstern, vilket fatt oljepriset att ateri-
gen stiga till over 100 dollar per fat. Centralbankerna
har inte sett igenom de stigande energipriserna,
utan istallet hojt styrrantorna, aven om Fed och ECB
pausade i oktober.

Finansmarknaden raknar med fortsatta hojningar
och inte forran ett avtal ar pa plats mellan USA och
Iran kan vi rakna med att marknadsrantorna mer
tydligt faller. Aven franska budgetproblem och hy-
perscaler-bolag, som lanar pengar via kreditmark-
naden, kan ha fatt obligationspriser pa fall vilket hojt
marknadsrantorna.

Borsen har paverkats negativt av arets ranteupp-
gang. | juni toppade aktiekurserna for SK Hynix och
Samsung Electronics. Det ar strax innan vapenvilan
mellan USA och Iran brét samman, och den ameri-
kanska tioarsrantan mer tydligt borjade stiga.

Aven den amerikanska borsen har péverkats av
rantelaget. Ett likaviktat amerikanskt borsindex ar
hittills upp ca 14 procent i ar, i lokal valuta. Exklude-
ras daremot Al-bolagen ser utvecklingen mer mo-
dest ut och néringslivet har generellt pressats.

Al-investeringarna ifragasatts

Det for oss in pa den andra kraften som paverkat fi-
nansmarknaden, namligen Al.

Al-temat har aterigen statt for en stor del av arets
borsavkastning. Bolag som ar verksamma inom
segmentet har fortsatt att leverera fina vinster och
rapporterna for det tredje kvartalet har varit starka,

Amerikanska borsen, med och utan Al

ingilokal valuta
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Amerikanska bérsen ar upp ca 14 procent i lokal valuta nér bolagen pa S&P 500
likaviktas. Exkluderas Al-bolagen &r utvecklingen betydligt mer aterhallsam
(mérkbla linje).

rakna med att rantor kan ligga pa en
hog niva lange. Kriget i Iran, som till en
borjan beddémdes bli kortvarigt, har
blivit alltmer utdraget.



aven om vissa av techjattarnas verksamheter som
inte ar lika Al-ndra har haft det tufft under rapport-
sasongen.

Den hoga vinsttillvaxten i ar har bidragit till att véar-
deringsmultiplar fallit. For de sydkoreanska jattarna
har de redan laga multiplarna, som berott pa osa-
kerhet kring framtidens vinster, fallit till an lagre ni-
vaer.

Den senaste tiden har dock multiplar fallit pa grund
av att placerare varit oroliga for en avmattning i Al-
investeringarna, vilket pressat techbolagens aktie-
kurser. Ovanpa detta har vissa bolag inte lyckats
overtyga om att de stora Al-investeringarna kom-
mer att leda till kassafloden i nartid.

De tech- och halvledarbolag som hittills rapporterat
har dock gett en samstammig bild av att efterfragan
kopplad till Al och dess infrastruktur fortsatt ar
stark.

Exempelvis uppgav SK Hynix finanschef vid rap-
portpresentationen att bristen pa minneskompo-
nenter kommer att kvarsta atminstone till 2030. De
raknar dessutom med att Al-investeringarna forts-
atter.

Ett annat exempel @r Microsoft, vars molnverksam-
het Azure bidrog till en stark kvartalsrapport for de-
ras brutna rékenskapsar. Tillvaxten for Azure
skedde trots vissa kapacitetsrelaterade fordroj-
ningar och bolaget prognostiserar att intakterna
fran molnverksamheten kommer att 6ka i snabbare
takt under innevarande kvartal da efterfragan 6ver-
stiger kapaciteten.

Det skakar for neoclouds

En tredje kraft som paverkat finansmarknaden &r
neoclouds och Al-finansieringen.

Under hosten har kreditrisken for flera techbolag
stigit och investerare anser att risken for betal-
ningsproblem har okat. Flera techbolags rantor ar
upp och i flera fall ligger de pa tvasiffriga nivaer.

| exemplet CoreWeave har marknaden for kreditfor-
sakringar réknat in en femtioprocentig risk att bola-
get inte kommer kunna betala sina skulder inom
fem ar.

| oktober steg rantan pa en av CoreWeaves obligat-
ioner till cirka 15 procent fran att ha varit omkring 9,7
procent nar obligationen gavs ut i juni. CoreWeaves
och andra Al-bolags aktier foll och bidrog till skakig-
heten inom tech i oktober.

Var positiva syn pa tech kvarstar

Vi ar fortsatt av asikten att techbolagen pa ett ge-
nerellt plan ser fundamentalt starka ut och klarar de
rantor som nu rader.

Utbyggnaden av Al &r i sin linda och sa lange kapa-
citetsbristerna rader bor bolagen kunna uppratt-
halla en hog vinsttillvaxt. Samtidigt finns det tecken
pa att aldre chip ocksa kan generera betydande in-
takter for bolagen. For 2027 ser vinsttillvaxten for IT
och Kommunikationstjanster hdg ut och vi bibehal-
ler en positiv syn pa sektorerna.

Borsen har en tendens att emellanat skaka och tech
ar extra kansligt. Det sag vi somras under rapport-
sasongen och det ser vi aven nu nar det tredje kvar-
talets rapporter slapps.

Demokraternas vinst i Kongressen kan spa pa tur-
bulensen eftersom populistiska roster hojts mot ut-
byggnaden av datacenter. Nagra 6vergripande nat-
ionella hinder for techjattarna lar dock inte bli av.
Ingen vill namligen riskera att Kina blir

Neoclouds tar Ian for att kopa Al-  Kreditférsakringskostnad for att betala sin skuld inom fem ar
chip och hyra plats i datacenter. Se-
dan hyr de i sin tur ut chippens be-
rakningskraft. Exempel pa bolag P
som tillhér detta segment ar
CoreWeave, Nebius och IREN. P
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En utmaning fér marknaden ar att
neoclouds behdver enorma sum-
mor externt kapital for att finansiera
sin utbyggnad och det har blivit allt
dyrare for dem att lana pengar.
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Aven hyperscalerbolag l&nar nu-
mera upp via obligationsmark-
naden. Tidigare har Al-investering-
arna finansierats via bolagens egna
fria kassafloden, men detta racker
inte langre. Darfor har flera techbo-
lag vant sig till kreditmarknaden.

—— Broaocom (A1} 192240 == Google R2) SO.0BD = MICOSOM ILL) 57143 == Appi L1} 47.210 Amazon (R2) 101,258 Meta 1R2) 122,955

Under hésten har finansmarknaden blivit mer orolig fér techbolagens
betalningsférmaga under de kommande fem &ren, vilket gjort det dyrare att
forsakra deras skulder.



varldsledande pa Al och hotet fran Kina &r en av fa
fragor dar bada partierna faktiskt kan enas.

Givet presidentens positiva installning till tech ar
det ocksa troligt att begransningar av Al och data-
centerindustrin skulle moétas av veto.

Turbulensen skulle darfor bli kortvarig och mel-
lanarsvalet foranleder inte en férandrad marknads-
syn. De initiala marknadsreaktionerna pa valresul-
tatet var att borser och terminer f6ll, men de ater-
hamtade sig sedan.

I en miljo med fortsatt starka vinster, lag vardering
och ett strukturellt skifte mot Al ar det bra att aga
aktier, inte minst inriktade mot tech. Darfor kvarstar

vart positiva betyg pa aktier med en overvikt mot
Tillvaxtmarknader.

Sedan lanseringen av ChatGPT har antalet arsvins-
ter man ska betala for ett globalt IT-bolag aldrig va-
rit lagre an idag och nér tillgangspriser redan fallit,
bland annat till fljd av de héga rantorna, utgér det
samtidigt en potential vid ett trovardigt fredsavtal i
Mellanostern.

Cathrine Danin
INVESTERINGSSTRATEG
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Private equity — méjligheter bortom

borsen

Private equity oppnar dorren till en stor
marknad av onoterade bolag som tidigare
varit svar for privatpersoner att na. Mojlig-
heterna till diversifiering och avkastning ar
intressanta, men investeringarna skiljer sig
pa flera viktiga satt fran traditionella aktie-
fonder.

Ska man ha private equity i sin portfolj? Tidigare var
fragan om riskkapitalinvesteringar framst en fraga
for institutionella investerare men tillgangsklassen
ar sedan nagra ar tillbaka ocksa tillganglig for
manga privatpersoner.

Da tog namligen EU fram regelverket ELTIF som
bland annat medforde avsevart lagre minimibelopp
for investeringar och floran av fonder har vuxit kraf-
tigt sedan dess.

Private equity marknaden &r stor och skiljer sig fran
den noterade aktiemarknaden och kan bidra posi-
tivt till en portfélj. Samtidigt ar det illikvitt tillgangs-
slag, vilket innebar att pengarna kan vara inlasta i
flera ar, vilket man som investerare maste kunna
hantera och som kraver en langsiktig investerings-
horisont.

Marknaden for private equity-fonder

Marknaden for investeringar i private equity-fonder
har sin borjani slutet av 70-talet da framfor allt ame-
rikanska institutioners investeringar borjar ta fart.
Sedan dess har den vuxit stadigt med ett univer-
sum av tusentals bolag som inkluderar en bredd av
olika regioner, sektorer och skeden i ett bolags ut-
veckling, allt ifran nystartade till mer mogna bolag.

P& senare ar har nya regelverk som ELTIF 6ppnat
upp aven for privatpersoner att investera och i takt
med detta har utbudet av fonder 6kat. Minimibelop-
pen varierar men belopp runt motsvarande cirka
100 000 kronor ar vanligt férekommande, for in-
stitutionella investerare handlar det typiskt sett om
miljontals kronor.

| en private equity-fond anvander forvaltaren sin
kunskap och expertis for att identifiera och inve-
stera i onoterade bolag dar man ser majligheter att
Oka bolagsvardet genom aktivt dgande. Analys-
och forvarvsprocessen ar mer tidskravande och

kan vara mer eller mindre komplex jamfért med in-
vesteringar i noterade aktier.

Ofta, men inte alltid, soker en forvaltare ett majori-
tetsagande for att ha kontroll och kunna sjosatta
sina planer for vardeskapande. Detta kan till exem-
pelvis handla om planer for att skapa vinsttillvaxt,
effektiviseringar, foretagsforvarv eller andrad kapi-
talstruktur. Efter att forbattringsplanerna har imple-
menterats kan PE-forvaltaren salja sin andel i bola-
get (exit), antingen genom att sélja till en annan ak-
tor pa den onoterade marknaden eller genom att
gbra en borsintroduktion. Avkastningen betalas
darefter ut till investerarna i fonden.

Bredare investeringsuniversum och dkad
diversifiering

Att investera i private equity innebar att portfoljen
far tillgang till en marknad som tidigare varit svar att
na for flertalet icke-institutionella investerare och
det finns flera anledningar att dvervaga private
equity i sin portfolj:

— Breddat investeringsuniversum: De onoterade
bolagen utgor en stor del av den totala aktie-
marknaden med flera tusen bolag. Allt annat lika
ger det access till ytterligare ett omrade med in-
vesteringsmojligheter som portfoljen kan expo-
neras mot utéver den noterade aktiemarknaden.

— Diversifiering: Att inkludera private equity ger
Okad riskspridning - har finns bolag och
branscher som avviker fran ett marknadsindex
komposition och kan darfor bidra med 6kad di-
versifiering i en portfolj. Private equity uppvisar
ockséa lagre samvariation med andra tillgangs-
slag som exempelvis rantor.

— Alternativ kalla till risk och avkastning: Private
equity-forvaltares aktiva agande ar ett an-
norlunda satt att férsoka skapa avkastning jam-
fort med noterade aktiefonder. Private equity-
forvaltarna letar bolag dar de ser mgjligheter att
via sin expertis, erfarenhet och kunskap 6ka till-
vaxt, [donsamhet och/eller effektiviseringar. Det
talas ofta om en premie for investeringar i
illikvida tillgangar, det vill sdga en kompensation
for att man laser in kapitalet under en langre tid,
och har undersokts flitigt i akademisk forskning.



Resultaten varierar och &r inte entydiga, de beror
bland annat pa vilken tidsperiod, marknad, seg-
ment som studeras. | sammanhanget kan nam-
nas att spridningen av resultat mellan olika fon-
der tenderar att vara stor vilket indikerar att
fondvalet har betydelse for det slutliga resulta-
tet.

Vilka forutsattningar krévs da for att kunna inklu-
dera private equity i portfoljen? Forst och framst
maste det finnas utrymme for att ta risk, private
equity-investeringars risk ar primart aktierisk. De ar
samtidigt illikvida och paverkar mojligheten att for-
andra den del av portféljen som halls i onoterade till-
gangar vilket kraver en langsiktig placeringshori-
sont.

Viktiga fragor att besvara

Om forutsattningar finns for att inkludera private
equity i portfoljen sa finns ett antal frdgor man be-
hover ta stallning till. En séddan ar hur stor andelen
ska vara av den totala portfoljen. Det beror bland
annat pa den specifika portfljens forutsattningar
och framfor allt behovet av likviditet - ar det beho-
vet stort maste andelen vara mer begransad. Runt
tio procent kan vara en utgangspunkt men man
maste som sagt ta hansyn till de specifika forutsatt-
ningar i varje enskilt fall.

Vidare behover man ta stallning till vilken risk- och
avkastningsprofil som ar lamplig. Private equity-in-
vesteringar brukar delas in utifran mognadsgraden
i de bolagsinvesteringar som gors och ger en indi-
kation om foérvantad risk- och avkastningsprofil:

— Buyout/utkép: majoritetsinvesteringar i etable-
rade och mer mogna foretag som genererar sta-
bila kassafloden. Ger en mer balanserad risk-
och avkastningsprofil.

— Growth/tillvaxt: minoritets- eller majoritetsin-
vesteringar for att driva tillvaxt i ett bolag

— Venture capital/riskkapital: minoritetsinveste-
ringar i nystartade och ofta olénsamma bolag.
Hogst risk inom tillgdngsklassen.

En portfolj som inte har ndgon exponering bor foku-
sera pa Buyout for att skapa en bas i exponeringen.
En investering bor ocksd goras over tid for att
sprida ut exponeringen over olika marknadsmiljoer
for att minska risken att traffa fel i marknadscykeln.
Marknadsmiljon vid investeringstillfallet, till exem-
pel varderingar, tillgang och kostnad for finansie-
ring, utbud och efterfragan kan paverka det fram-
tida utfallet. For att uppna tidsspridningen kan man
antingen anvanda sa kallade closed end- eller open
end-fonder.

Closed end (stdngd fond): Closed end-fonder har
en bestamd I6ptid och under I6ptiden kan man inte
kliva ur investeringen. Normalt satts I6ptiden till tio
ar men den kan forlangas. Forvaltaren tar in kapital-
ataganden till fonden under cirka ett ar dar investe-
rare lovar att satta in ett visst belopp. Det betalas
forst nar forvaltaren gor investeringar i underlig-
gande bolag och kallar pa kapital fran investerarna.

Investeringarna goérs under investeringsperioden
som kan paga mellan tre och fem ar fran fondens
start. Investeraren maste halla likvida tillgangar for
att kunna fullgora sitt atagande under investerings-
perioden da forvaltaren kallar pa kapital. Innehavs-
perioden for ett bolag varierar men kan indikativt
vara tre till sex ar. Likviden fran forsaljningar betalas
sedan ut till investerarna i fonden.

Closed end-fonder ger upphov till en kassaflodes-
profil som kan beskrivas med det generella exemp-
let i grafen pa nasta sida. Kapital dras for avgifter
och investeringar under fondens inledande I16ptid,
medan utbetalningar fran férsaljningar kan forvan-
tasiett senare skede. Linjen som visar de fiktiva ku-
mulativa kassaflodena liknar ett liggande J, denna
profil ar vad man brukar referera till som J-kurvan.

Open end-fonder (evergreen eller semilikvid
fond): Denna fondstruktur har i praktiken ingen
faststélld 16ptid. Kop i fonden kan normalt géras ma-
nadsvis som betalas till fullo vid investeringstillfallet
- forvaltaren kallar saledes inte pa kapital vid be-
hov. Salj av andelar i fonden ar magjligt, oftast kvar-
talsvis, men &r foremal for restriktioner pga. de
illikvida tillgdngarna i fonden. Gransen for hur
mycket som kan séljas i fonden satts oftast till fem
procent av fondens totala tillgangar vid varje séljtill-
falle. Forvaltaren har ocksa mojlighet att helt be-
grénsa saljmojligheten om sa bedéms nédvandigt
for att skydda andelsagarnas intressen.

Alla andelar i fonden handlas till fondens nav-kurs.
For att kunna tillgodose maojligheten att salja inne-
hav i fonden behdver forvaltaren hélla en viss del av
portfoljens tillgangar i likvida medel. Under forut-
sattning att en open end-fond har en existerande
portfolj som byggts upp Gver tid far en investerare
direkt exponering mot denna. Forsaljningar av exi-
sterande innehav, samt infléden i fonden, investe-
ras i nya bolag vilket bidrar till en portfolj med inne-
hav spridda 6ver tid.

Open end-fonder mojliggor alltsa att investera i pri-
vate equity men med en mojlighet att komma ur ex-
poneringen. Man bor ténka pa att denna mojlighet
ar begransad pga. av att de underliggande tillgang-
arna ar illikvida och fondens kassa kommer inte
racka till om alla investerare vill sdlja samtidigt.



Vilj ratt forvaltare

Utbudet av fonder som investerar i private equity
har vuxit under senare ar och det finns idag manga
fonder att vaja mellan. Att analysera en fond fore in-
vestering ar alltid viktigt, inte minst inom private
equity — har finns ingen indexfond att falla tilloaka
sa varje investering ar ett forvaltarval. Spridningen
av resultaten mellan olika fonder tenderar ocksa att
vara stor och med tanke pa att det ar illikvida till-
gangar ar det svart att dndra ett fondval. Avgifter ar
ocksa ett centralt omrade att utvardera och som
ocksa paverkar resultatet.

Vid investeringar i en closed end-fond investerar
man normalt i fonden innan foérvaltaren har gjort de
investeringar som bygger portféljen. Fondanalysen
behover darfor priméart fokusera pa forvaltaren, till
exempel: teamets stabilitet, hur investeringsmojlig-
heterna hittas, och hur strategin har fungerat tidi-
gare - hur har den historiska avkastningen skapats,
vilka kassafloden har genererats?

| en open end-fond investerar man i befintlig port-
folj, utdver ovan namnda omraden behdver denna
analyseras for att forsta vilka egenskaper och expo-
nering man far vid en investering. Fondens likvidi-
tetshantering ar ocksa viktig att granska: hur regel-
verket ser ut, har forvaltaren tidigare erfarenhet av
att hantera denna typ av struktur?

Sammantaget ser vi private equity som en attraktiv
komponent i en portfolj da den ger tillgang till en
marknad som fram tills inte allt for lange sedan inte
var nabar for manga investerare — den kan bidra till

Liggande J-kurvan

Exempel: kassflodesprofil for en closed-end fond
lllustrativt exempel med fiktiva vérden

Nettokassafloder, &r  ====Kumulativt kassaflode

Grafen visar ett exempel med pahittade vérden féra att
illustrera hur en kassaflodesprofil fér en closed-end fond
kan se ut. | fondens tidigare skeden é&r kassaflodena
negativa da kapital frén investerares ataganden dras for
avgifter och for att finansiera bolagsinvesteringar som
gors. | det senare skedet av I6ptiden &r férvédntansbilden
positiva kassafléden da investeringar séljs.

bade okad diversifiering och avkastning. Dock
maste man beakta att tillgadngsslaget ar illikvitt och
kraver en lang tidshorisont samt hog risktolerans.
Fondvalet ar ocksa av stor betydelse for det fram-
tida utfallet, mojligheter och risker med en specifik
fond behover utvarderas for man ska kunna fatta ett
informerat beslut.

Edward Jogi
ANSVARIG MANAGER RESEARCH
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En stenhard nyckelspelare i t-banan

Stefan Schwarz var som defensiv mittfal-
tare en viktig kugge i fotbollslandslaget i
VM -94. Han backade inte for ndgon och
hans betydelse for lagen han spelade i gar
inte att Gverdriva, aven om det inte sa ofta
var han som stod for de malgivande avslu-
ten. Schwarz arbetskapacitet lag pa en
unik niva och det gjorde ont att méta ho-
nom.

Sommaren 1999 motte Sverige England i en EM-
kvalmatch pa anrika Wembley Stadium i nordvastra
London. Svenskarna var mer néjda med slutresulta-
tet, 0-0, an de segervissa engelsmannen. Schwarz
hade bestamt att traffa fru och vanner i London for
att ata en trevlig middag efter matchen. Schwarz
hade landslagskostymen pa sig, med resvaskan
med landslagets emblem pa.

Taxin kom ingen vart och Stefan bestammer sig for
att hoppa av vid Wembley Station och ta tunnelba-
nan i stallet. Dar fanns massor av engelska support-
rar som ocksa var pa véag in till centrala London.
Schwarz entré noteras av ett flertal. Till slut kommer
en stor man med Englandstréja och rakad skalle
fram och tilltalar Stefan med orden: "Are you Stefan
Schwarz?"

“Till slut kommer en stor man med
Englandstréja och rakad skalle fram och
tilltalar Stefan med orden: ‘Are you
Stefan Schwarz?’ "

Stefan svarade att det var han. Da stracker engels-
mannen fram handen och sager:

"Well done, son. You played very well today." Dar-
efter kom manga andra i vagnen fram och visade re-
spekt och beundran fér var stenharda mittfalts-
stjarna.

Hyperscalers under ny lupp

Oktober kom att bli en mycket turbulent manad pa
de finansiella marknaderna. Manga av de bolag som
har gatt bast de senaste aren, var de som ifragasat-
tes mest.

Alphabet slappte sin kvartalsrapport efter borsens
stangning onsdagen den 28 oktober. Dagen darpa
foll borsvardet i Alphabet med 475 miljarder dollar.
Det ar den nast storsta borsvardesmassiga ned-
gangen i historien. Molnplattformen Google Cloud
mer an fordubblades i jamforelse med forra aret. Pa
samma period sag Microsoft att anvandandet av
molnplattformen Azure hade 6kat med 48 procent.
| Amazons motor AWS (Amazon Web Services)
vaxte omsattningen med 39 procent till en rorelse-
marginal pa 39 procent. Darutover talade vd Andy
Jassy om att AWS vantas vaxa med mer an 40 pro-
cent om aret 2027 och 2028.

Dessa tre bolag raknas som de teknikbolag som dri-
ver storskalig moln- och datacenterinfrastruktur i
enorm skala och som snabbt kan skala upp kapa-
citeten globalt utefter efterfragan. | dagligt tal besk-
rivs de ofta som vara framsta hyperscalers.

Endast ett av dessa tre bolag, Microsoft, har finan-
sierat kapitalinvesteringarna pa egen hand och
samtidigt behallit ett rejalt positivt kassaflode. Till-
vaxten hos samtliga dessa bolag ar exceptionell,
men investerarnas tdlamod utmanas da marknads-
rantorna har stigit tydligt under aret.

Isak vs. Schwarz

Fotbollsklubben Liverpool fick slanta upp rejalt for
Alexander Isak eftersom han ses som en nyckel-
spelare som vantas bidra med god avkastning i
manga ar. Men hoga insatser kommer séllan utan
risk. Klubbar som képer Schwarz-typen kande val
till vad de skulle f& och fick leverans fran dag ett.
Schwarz producerade saker som var mindre spek-
takuldra men aterkommande.

Bollvinster, I6pningar, tacka ytor, dueller och disci-
plin kan jamforas med utdelningar, stabila margina-
ler och aterkommande kassafloden. Isak produce-
rar det som alla har lattare att uppfatta: Mal och
annu fler mal. En superstjarna som finpoleras och
som kommer med en tydligare option pa ett méjligt
annu storre framtida varde.

| en lagrantemarknad betalar du garna rekordbe-
lopp for Isaks framtida mal. Nar avkastningskravet
stiger borjar Schwarz palitliga insatser varje l6rdag
se betydligt mer attraktivt ut. Det betyder inte att
Isak har blivit sémre. Multipeln pa hans framtid har
bara blivit lagre.



Men om vi tittar pa Amazon, som med sitt negativa
kassaflode pa kvartalsbasis pa -33,5 miljarder dol-
lar var tredubbelt s& stor som Alphabets och Metas
motsvarigheter, paminns vi om nagot viktigt. Ama-
zon och Alexander Isak ar redan varldsstjarnor.

Risken med att sta 6ver transferfonstret

Dessa hyperscalers agerar som en storklubb som
plétsligt vill bygga om nastan hela startelvan och
koper inte bara en Isak, utan en hel uppsattning av
spelare i Isak-prisklassen. Agarna ifrdgasatter om
klubben verkligen behover képa sa har manga spe-
lare nu nar finansieringen ar dyr. Sportchefen for Li-
verpool svarar tveklost: "Manchester City och Arse-
nal shoppar ocksa for fullt. Ska vi verkligen sta 6ver
transferfonstret?"”

Alla tre har redan starka lag och stora intakter, men
ingen vagar sta bredvid nar konkurrenterna rustar.
Hyperscalers befinner sig i ett liknande scenario.
De bygger nya startelvor till Alexander Isak-priser.

Det hér branner hal i finansfickorna, men for Al-boo-
mens huvudaktorer finns en annan risk: Vad kostar
det att [ata konkurrenterna vinna kapprustningen?

Vikten av en god diversifiering

Det finns stora fordelar med att sakerstalla ett ro-
bust lag med ett flertal olika egenskaper nar man
bygger en portfolj. Séledes ar chanserna stora att
du finner spelare av bade Alexander Isak- och Ste-
fan Schwarz-karaktar, nar du sarskadar vara dis-
kretionara portfoljer. Ett knippe 6dmjukhet ar nam-
ligen en egenskap som underskattas av manga
lycksokare pa borsen.

L GERERELE
FORVALTARE GLOBAL TEMA




MARKNADSSYN 3-12 MANADER

Taktisk allokeringsindikator

ALLOKERING

Nordiska aktier
Globala aktier
Rantor

Alternativa .

RANTOR - ALLOKERING

Stat & Bostader

Investment Grade

High Yield

RANTOR - EXPONERING

Ranterisk .

VALUTOR

Rantor finansierar 6kningen

GLOBALA REGIONER

Nordamerika
Europa
Asien/Stilla havet*®

Tillvaxtmarknader

GLOBALA SEKTORER

IT

Industri

Kommunikations-

tjianster

Kraftforsorjning
Material
Dagligvaror
Sallankopsvaror
Fastigheter
Halsovard

Bank och Finans

Energi

*Utvecklade marknader

Vi har fortsatt en 6vervikt mot bade de nordiska och globala aktiemarknaderna, vilket finansieras med en under-

vikt mot Alternativa Investeringar.
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Disclaimer

Om Soderberg & Partners

Soderberg & Partners grundades 2004 och ar en av Sveriges ledande finansiella radgivare och formedlare av
forsakringar och finansiella produkter. Vi bedriver verksamheter inom bland annat tjanstepensionsradgivning,
forsakringsradgivning och forsakringsformedling samt kapitalradgivning och kapitalférvaltning. Vi utvecklar och
erbjuder dven digitala verktyg for bland annat finansiell radgivning och for I6ne- och formanshantering.

Viktig information

Denna analys &r framtagen av Soderberg & Partners Wealth Management AB (nedan Séderberg & Partners).
Soderberg & Partners star under Finansinspektionens tillsyn. Som grund till analysen har kallor anvants som i
god tro beddomts 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 Séderberg & Partners kunder allman information och analysen utgor séledes inte
en rekommendation eller ett personligt investeringsrad och bor inte ensam ligga till grund for ett investerings-
beslut. Investerare bor soka finansiell radgivning angaende lampligheten i att investera i de vardepapper eller
investeringsstrategier som diskuteras eller rekommenderas i denna analys och bor forsta att uttalanden om
framtidsutsikter inte nddvandigtvis kommer att realiseras. Historisk avkastning ar inte en garanti for framtida
resultat. Placeringar i vardepapper innebér alltid en ekonomisk risk. For 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 begransat
till, forlorad och utebliven vinst, som kan uppkomma till féljd av anvandandet av denna rapport eller dess innehall.
Materialet far inte distribueras, citeras eller kopieras for anvandning utan Séderberg & Partners foregaende
godkannande.

Avstamningsdatum for kurser ar 2026-11-04 om inget annat anges.
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