


MARKNADSKOMMENTAR

Aterhimtningen fortsitter

Trots osakerhet kring
handelspolitik och tullar fortsatter
den globala konjunkturaterhamt-
ningen att na fastare mark. Expan-
siv finanspolitik, rantesankningar
och Al-trenden ger stod at tillvax-
ten, dar sarskilt utsikterna for
svensk ekonomi ljusnat for 2026.

Varldsekonomin uppvisar styrka dar globala vér-
dekedjor visar fa tecken pa stérningar och handeln
utvecklas stadigt, trots fjolarets osakerhet. OECDs
ledande indikator signalerar en tilltagande tillvaxt
for G20-landerna i ar.

Hog geopolitisk risk, men virlden gar vidare

Den geopolitiska risken ar forhojd och vantas for-
bli sa i nartid, vilket tidvis kan skapa turbulens pa
finansmarknaden. Aven andra risker kan skapa
volatilitet och omkullkasta makroutsikterna sasom
en politisering av Fed eller en accelererande inflat-
jionstakt. Huvudscenariot &r dock att de tva sist-
namnda inte realiseras under 2026.

USA: Tudelad tillvixt och finanspolitiskt stod
Amerikansk ekonomi uppvisar en solid men tude-
lad tillvaxt dar konsumtionen framst drivs av kapi-
talstarka hushall som gynnats av stigande borser.
Aven Al-satsningar har, och véntas fortsatta bidra
till amerikansk tillvaxt. Finanspolitiken ar expansiv,
dar lagpaketet "One Big Beautiful Bill" véntas lyfta
BNP med nérmare en procentenhet. Trots att tul-
lar temporart hojt inflationen bedéms den sjunka
framover tack vare dampade oljepriser och in-
bromsande bostadspriser. Detta motiverar fort-
satta rantesankningar fran Fed, och marknaden
ser en rantebotten strax dver tre procent.

Europa och Sverige: Aterhimtning i fokus

| euroomradet ser utsikterna battre ut &n pa lange,
understott av starkt inhemsk efterfragan och en
robust arbetsmarknad. ECB véntas halla rantan
oférandrad pa kort sikt da inflationen stabiliserats
kring malet.

For Sveriges del véantar en efterlangtad aterhamt-
ning efter en utdragen lagkonjunktur. Styrrantan
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Okad utléning vintas bidra till tillvéxten i Sverige

har sankts till 1,75 procent och finanspolitiken har
lagts om till att bli expansiv med satsningar pa
bland annat férsvar och infrastruktur.

Naringslivets fortroende har stérks och investe-
ringsviljan vantas 6ka, inte minst inom industrin.
Lattade bolaneregler, dar det skarpta amorte-
ringskravet kan skrotas och bolanetaket hojas,
vantas bidra till mattligt stigande fastighetspriser.
Byggsektorn har bérjat aterhamta sig och vantas
fortsatta starkas.

Inflationen &r tillbaka kring malet och kan till och
med hamna under det framover, delvis tack vare
sankt matmoms och en starkare krona.

Kina stéller om exporten

Kina har hanterat 6kade amerikanska tullar genom
att framgangsrikt styra om exporten till andra
marknader, vilket resulterat i rekordstora handels-
overskott. Den inhemska efterfragan hammas av
hog skuldsattning och en fastighetskris.

Myndigheterna har uttryckt en 6nskan om att ba-
lansera om ekonomin till férman fér konsumtion
och tjanstesektorn, utan stérre framgang hittills
da mycket handlat om teknik och export. Tillvéxt-
malet vantas ligga kvar runt fem procent och Ki-
nas framgang, da de styrt om handeln, kan mycket
val fortsatta under 2026.

Cathrine Danin
INVESTERINGSSTRATEG
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Potential i svenska smabolag
efter massutfiode

Under de senaste aren har svenska
smabolagsinvesterare provats hart.
Medan de stora bolagen pa bérsen
angat pa, har de mindre bolagen
hamnat i skuggan. Men nu kan vi
sta infor en véandning. Vi réknar
med att kombinationen av historiskt
laga varderingar, ett forbattrat kon-
junkturlage och en vinsttillvaxt som
ser ut att vaxla upp rejalt, kommer
gynna smabolagen framover.

Sedan borjan av 2022 och fram till januari 2026
har smabolagen haft det betydligt tuffare dn de
stora bolagen. Det &r ingen slump. Den kraftiga in-
flations- och rénteuppgangen efter pandemin slog
hardare mot smabolagen &n de stora.

De sma har ofta en hogre andel rorliga lan och &r
oftare i faser dar de ar beroende av externt kapital
for att vaxa. Nar pengar blev dyrare, straffades de
mindre bolagen hardast, vilket aterspeglades i en
svag vinsttillvaxt under perioden.

Kraftiga utfloden fran Sverige

Samtidigt har kapitalet flytt den svenska mark-
naden, och framforallt smabolagen. Investerare
har sokt sig utomlands, framfor allt till USA och de
sa kallade "Magnificent 7"-bolagen.

Denna trend forstarktes av en svag krona som
gjorde utldndska innehav annu mer I6nsamma for
svenska investerare. Kombinationen av rdnteoro
och kapitalflykt skapade ett enormt séaljtryck i
svenska smabolagsfonder.

Den stora urtvittningen

| december 2021 férvaltade de 20 stérsta smabo-
lagsfonderna cirka 320 miljarder kronor. Sedan
dess har vi sett utfloden pa hela 47 miljarder kro-
nor. Eftersom smabolag generellt sett har lagre lik-
viditet an stora bolag far sadana kapitalfloden en
oproportionerligt stor effekt pa aktiekurserna.

Borsutvecklingen i Sverige
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De stora, mest omsatta, bolagen pd borsen (OMXS30) har
dragit ivig rejdlt pa senare tid, samtidigt som smdbolagen

haft en svag utveckling frdan toppen i december 2021.

Vimenar att denna "urtvattning” har pressat ned
varderingarna till nivaer som inte langre reflekte-
rar smabolagens underliggande potential.

Tre faktorer som talar fér smabolagen nu
Vi ser tre avgorande faktorer som talar for en re-
vansch fér smabolagen:

Rédntan och konjunkturen: Réntorna har vant
nedat och inflationsférvéantningarna har stabilise-
rats. Vi bedéomer dessutom att marknadens for-
vantade rantehojningar uteblir.

Detta sanker réntekostnaderna och okar riskapti-
ten samtidigt som vi ser att konjunkturen borjar
aterhamta sig.

Viarderingen: Historiskt har smabolag handlats till
en premie (hogre vardering) jamfort med storbo-
lag pa grund av sin hogre tillvaxtpotential. Idag ser
vi det omvénda: smabolagen handlas med rabatt.

Vinsttillvixten vaxlar upp: Under perioden
2022-2025 var vinsttillvaxten hogre i de stora bo-
lagen. Nu vander det. Under 2026 véntas smabo-
lagens vinster vaxa med hela 20 procent, att jam-
féra med storbolagens mer beskedliga atta pro-
cent.
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Overvikt smabolag i vira portféljer

| vara portfoljer, bade nar det géller fonder och
nordiska enskilda aktier, har vi en 6vervikt mot
smabolag i portféljerna. Overvikten har kostat av-
kastning i nartid, men vi bedémer att expone-
ringen kommer vara gynnsam for portféljerna
framover.

| nordiska fondportféljen har vi valt ut tre forval-
tare som vi anser vara bast rustade att navigera i
detta lage: C Worldwide Sweden Smallcap, Cliens
Smabolag och Nordea Smabolagsfond Sverige.

Vaga ga mot strémmen

Att investera i smabolag handlar om att vaga vara
langsiktig nar andra saljer. Marknaden har tende-
rat att glomma bort den enorma innovationskraft
och snabbfotade tillvaxt som finns i Sveriges
mindre bolag.

Manga tittar pa borsutvecklingen senaste peri-
oden och saljer det som gatt daligt och koper det
som gatt bra. Men nér vinsttillvaxten val borjar
visa sig i smabolagens siffror kan vandningen ga
fort. Da vill vi vara pa plats.

Hég vinsttillvixt vintas i smabolagen
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Svag vinsttillvixt i smabolagen har under 2025 lett till
accelererande utfléden ur smabolagsfonderna. Manga
har istdllet s6kt sig utomlands. Prognoserna talar dock
for stark vinsttillvixt kommande dr. Det kan vinda fl6-
det tillbaka in i smdbolagen igen.

Mikael Westin
CHEF PORTFOLIO SOLUTIONS
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Lige att oka i grona

investeringar

Den gréna ekonomin
fortsatter att vaxa i ett tempo som
trotsar bade politisk osdkerhet och
hogljudd kritik. Efter ar av tvekan
och bakslag har gron energi for
forsta gangen klivit forbi fossila
brénslen pa elnatet. Samtidigt steg
det globala gronenergiindexet med
narmare 50 procent pa ett enda ar.
Elektrifieringen accelererar - och
med den 6ppnas en helt ny karta av
investeringsmojligheter.

For ett ar sedan sag framtiden foér gréna investe-
ringar dyster ut. Trump kallade klimatférandringar
for bedrégeri, och rubrikerna dominerades av
Northvolts kollaps - symbolen foér Europas grona
ambitioner. Ett ar senare har klimatpolitiken inte
andrats mycket, men marknaden visar sig starkare
och mer motstandskraftig &n enskilda aktorer.

Ett rekordar fér grén energi

2025 blev aret da den globala energikartan ritades
om. Inom EU kom mer el fran sol och vind an fran
fossila brénslen - och globalt 6vertraffade forny-
bar energi kolkraften for forsta gangen. Den ny-
installerade sol- och vindkraftskapaciteten lycka-
des mota hela varldens 6kade elbehov for hela
aret. Omstéllningen ar inte ldngre en vision, utan
ett faktum.

Tillvaxten aterspeglades i borsen. Ett globalt index
inom fornyelsebar energi steg hela 47 procent un-
der aret, vilket 6vertraffade amerikanska borsen
med nastan 30 procentenheter. Denna langt efter-
ldngtade aterhdmtning kan ses som ett tecken pa
att marknaden borjar bortse fran tillfalliga svang-
ningar och i stéllet fokusera mer pa de fundamen-
tala ekonomiska faktorerna.

Grona investeringar handlas med rabatt igen
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Figur 1. Gréna investeringar blev vildigt hégt virderade un-
der pandemin, vilket ledde till en svag bérsutveckling ddref-
ter. Men nu handlas de gréna bolagen med rabatt igen mot
vdrldsindex.

Framatblickande p/e-tal fér gréna bolag (i gront) och vdrlds-
index, grd staplar = premie/rabatt mot vdrldsindex.

Okat elbehov lyfter billig grén energi

Sol- och vindkraft ar idag 90 procent billigare &@n
2009 och har varit billigare &n fossila alternativ i
over ett decennium. Det hjalpte sektorn att klara
rantehdjningar och politisk osékerhet. Men det
som verkligen tdnde gnistan pa nytt var det
6kande elbehovet fran flera sektorer - inte minst
fran Al-drivna datacenter. Den som redan hade
exponering mot grén energi i sin portfolj blev en
tydlig vinnare.

| vara egna portféljer behaller vi en tydligt positiv
syn pa utvecklingen, dar energiomstéliningen har
varit ett av de starkaste miljétemana under aret.

Via bland annat Polar Capital Smart Energy Fund,
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som ingar i bade vara hallbara portfdljer och Mil-
joportféljen, har vi exponering mot de bolag som
driver energiomstallningen.

Gron teknik - ndsta frontlinje

Nar gron energi nu dominerar elférsorjningen fo-
rekommer ett akut behov av smartare l6sningar
for energilagring. Priset pa litiumjonbatterier fort-
satte att falla och nadde en ny bottenniva 2025,
vilket banar vag for elektrifieringen av bade trans-
port- och industrisektorn. Potentialen ar enorm -
var tredje bil som saldes férra aret var en elbil, och
det ar bara bérjan. Men alla bolag &r inte lika 16n-
samma investeringar - det ar var uppgift att vélja
in fonder som identifierar vilket bolag - fran Tesla
till BYD - som star starkast infér nasta fas av om-
stallningen. Dessutom har vi genom var taktiska
sektorallokering bra férutsattningar att position-
era oss i linje med denna gréna revolution.

Grona investeringar fortsatter att vixa

Investeringsflodena vittnar om samma sak. Sats-
ningarna pa gron teknik nadde rekordhéga 20
000 miljarder SEK globalt, medan marknaden for
grbna obligationer och groéna lan ndrmade sig bil-
jongransen. EU:s nya regler for grona obligationer,
som tradde i kraft i slutet av 2024, har dessutom
skapat ett mer transparent och forutsdgbart ram-
verk. Likasa finns en fortsatt stark aptit pa hallbara
fonder - sarskilt i Europa - dar den totala fondfor-
mogenheten nu natt 32 000 miljarder SEK.

Studierna visar att bolag generellt sett genererar
hogre vinster i takt med 6kande gréon omsattning.
Déremot har dessa vinster haft svart att omvand-
las till avkastning for investerare de senaste fem
aren pa grund av héga varderingar.

Nu ser ldget annorlunda ut. P/e-talet fér grona bo-
lag ndrmar sig - och har pa senare tid legat under
- marknadens genomsnitt (se figur 1foregaende
sida), vilket signalerar ett gynnsamt lage att inve-
stera i den gréna ekonomin just nu. An viktigare ar
att den langsiktiga avkastningen, sett 6ver 15 ar,
visar att den grona ekonomin har évertraffat
marknaden med god marginal (se figur 2).

Gron energi har mognat

En vanlig kritik mot hallbara investeringar &r att de
skulle vara frankopplade verkligheten. Men nu vi-
sar allt fler indikatorer att bade tekniken och eko-
nomin bakom grén energi har mognat. Nar mark-
nadskrafterna vél ror sig i en riktning ar de svara
att stoppa.

Langsiktigt bra avkastning i gréna bolag
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Figur 2. Langsiktig avkastning fér den gréna ekonomin (i
gront) jdmfért med 6vriga vdrlden.

Det ar séllan att man kénner sig sa optimistisk om
framtiden. Men det ar inte ldge att luta sig tillbaka
an. Koldioxidnivan i atmosfaren gar upp snabbare
an nagonsin. Malsattningen kring utslapp bland
bolagen tappar fart. Geopolitiska spanningar gor
det svarare att samarbeta globalt - och hotar till-
gangen till de kritiska mineraler som behdvs for
gron teknik. Aven biodiversitet och vattenresurser
pressas.

Om du har varit pa gymmet nyligen har du troli-
gen sett det: entusiasmen i borjan av aret nér ny-
arsloftena fortfarande ar farska och sentimentet ar
hogt. Men att investera i framtiden kraver uthallig-
het och talamod, oavsett om det handlar om ens
framtida jag eller den framtida borsen. Tvekan ar
som tréningsvérk: ett tecken pa att vi fortfarande
bygger styrka. Sa hall ut. Fortsatt kimpa. Framti-
den - den grona framtiden - ar redan hér, och den
belénar dem som stannar kvar genom bade mot-
vind och medvind.

Xuan Li
ANALYTIKER ESG




KRONIKA

Al - ett verktyg, inte en

autopilot

Det borjar ofta med ett mejl som landar sent pa
kvallen: en marknadsuppdatering, en fondkom-
mentar eller kanske annu en rubrik om Al som
“forandrar allt”.

For manga sparare vacker det bade nyfikenhet och
en gnagande oro. Vem sitter egentligen vid spa-
karna nér artificiell intelligens flyttar in i kapitalfor-
valtningen?

Al i forvaltning handlar inte om att [dmna 6ver
kop- och saljbeslut till en maskin. | sjalva verket
handlar det i stallet om avancerade analysverktyg,
som att fa fler och tydligare méatpunkter, snarare
an fardiga svar.

Maskininlarning, sprakmodeller och textanalys an-
vands for att salla, sortera och upptacka monster i
enorma dataméngder som ingen manniska hinner
|dsa pa egen hand.

Resultatet ar inte fardiga beslut, utan battre un-
derlag. Ta bolagsrapporter som exempel. En
mansklig analytiker kan lasa ett tiotal rapporter
grundligt pa en dag.

En Al-modell kan ldsa tusentals och dessutom
vaga in nyanser i sprak, férandringar i tonldge eller
aterkommande formuleringar dver tid. Inte for att
ersatta analysen, utan for att peka pa var nagot
har forandrats. Lite som en varningslampa som
blinkar till innan problemet syns i resultatrak-
ningen.

Ur ett investerarperspektiv ar det har viktigt. Inve-
steringar har alltid handlat om att fatta beslut un-
der osdkerhet. Al minskar inte osdkerheten, men
den kan gora riskerna mer synliga. Genom att
kombinera traditionell finansiell analys med

maskinella verktyg gar det att snabbare identifiera
risker, jamfora scenarier och undvika vissa av de
manskliga fallgropar vi alla brottas med som
stress, flockbeteende och 6vertro.

Samtidigt finns det invéandningar som fortjanar att
tas pa allvar. Algoritmer kan bli lika blinda som
manniskan om de trédnas pa fel data. Historiska
monster ar ingen garanti for framtiden, och mo-
deller forstar inte geopolitik, foretagskultur eller
mansklig kreativitet.

Det ar darfor de mest framgangsrika forvaltarna
inte ldmnar dver rodret, utan anvdnder Al som en
extra uppsattning instrument, snarare @n autopi-
lot.

For mig landar fragan till slut i fértroende och i vik-
ten av att férsta hur besluten faktiskt tas. Precis
som vi vill férsta hur en fondférvaltare tanker kring
risk, hallbarhet och tidshorisont, vill vi ocksa veta
hur ny teknik anvands och integreras i investe-
ringsprocessen.

Al &r inget magiskt svar men ratt anvand ar det ett
kraftfullt verktyg i hdnderna pa skickliga forvaltare.

Sa nasta gang det dar mejlet dimper ner i inkorgen
sent pa kvallen, kanske Al inte ska kdnnas som ett
hot. Snarare som annu ett satt att forséka navi-
gera marknaden lite klokare i en vérld som aldrig
star still.

Simon Berggren
FONDANALYTIKER



Disclaimer

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.

Avstamningsdatum for kurser ar 2026-02-03



