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MARKNADSKOMMENTAR

Vinstlyft driver borsrekord
trots geopolitisk oro

Trots svangningar i Iran-
konflikten under april har bérsen ut-
vecklats desto stadigare och nya re-
kordnivaer har noterats pa flertalet
index. Oljepriset forblir hogt och
trafiken i Hormuzsundet begransad.
Att marknaden visar motstands-
kraft i det anstrangda laget forkla-
ras delvis av att investerare forbiser
konflikten, men aven av en utbredd
styrka i rapportsdasongen.

For en manad sedan pekade vi pa stigande vinst-
estimat som ett av huvudskalen till marknadens
motstandskraft. An s lange ar utfallet p& den
amerikanska borsen battre an vad analytikerna
réknade med. En majoritet av bolagen dvertraffat
estimaten och den sammanvéagda vinsttillvaxten
pa S&P 500-indexet har lyfts till drygt 27 procent
pa arsbasis, det sjatte kvartalet i rad med tvasiffrig
tillvaxt.

Nettomarginalerna for bolagen pa S&P 500 ligger
pa de hogsta nivaerna som uppmatts sedan finan-
skrisen. Detta ar den bakomliggande orsaken till
att marknaden kan forbise en geopolitisk kris som
inte ljusnar.

Sell America har salt slut

Nar amerikanska bolagsrapporter fortsatter att
overtraffa och driva upp kurserna blir det dyrt att
sta utanfor. USA hade dessutom ett gynnsamt ut-
gangslage; dels hade amerikanska varderingar
kommit ned innan krigsutbrottet, vilket gjorde
bérsen mindre sarbar, dels &r USA energisjalvfor-
sorjande till skillnad fran Europa och stora delar av
Asien, som importerar gas och olja. | denna ener-
gikris har USA har dérfor agerat som "séker
hamn” och turbulensen pa amerikanska bérsen
har varit mindre &n pa 6vriga borser.

USA sikraste hamnen i turbulensen
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Regionala skillnader i bérsernas volatilitet, dvs hur mycket

de svingt upp och ner, uppdelat pd total period 2016-
2025, mars-april 2026 och differens mellan dessa.

Detta innebar dock inte att USA har blivit helt kvitt
problemen fran tidigare. Varderingen pa den ame-
rikanska borsen bottnade i bérjan av april och har
darefter stigit i takt med bérsuppgangen. | jamfo-
relse med tillvaxtmarknader, vars borser har en
liknande sektorkomposition, & den amerikanska
bérsen dessutom dyr. Aven den politiska risken
kvarstar. Var évergripande syn pa USA som region
ar darfor fortsatt neutral. Men det narrativ som
dominerade under inledningen av aret (Sell Ame-
rica) har tappat fotfaste.

Marknaden beldnar inte allt

En viktig nyans i rapportsdsongen ar att starka re-
sultat inte racker overallt. For forsta kvartalet slog
teknikbolagen forvantningarna med god marginal,
drivna av accelererande tillvéxt i molnverksamhet-
erna dar efterfragan pa Al-kapacitet nu dverstiger
utbudet. Trots det handlades flera av aktierna ned
i efterhand, eftersom bolagen samtidigt hojde sina
investeringsplaner ytterligare. En del av upp-
gangen i investeringssatsningarna var dock driven
av stigande inputkostnader.

Aven om det kan férklara 6kningen vill marknaden
samtidigt se tydligare bevis pa att de viaxande Al-
investeringarna omsatts i intdkter i samma takt
som de byggs ut. Att bolagen dnda véljer att hoja
takten signalerar i sin tur att de bedémer efterfra-
gan som varaktig.
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Tillvaxtmarknader till ldgre prislapp
Tillvaxtmarknader har fortsatt att leverera och gor
det till multiplar klart under den amerikanska bor-
sen. Asiatisk tech har drivit en stor del av upp-
gangen hittills i &r och bolagen dar ser fortsatt
rimligt prissatta ut i férhallande till sina tillvaxtut-
sikter. Nar USA gar starkt blir varderingsskillnaden
mot tillvéxtmarknader sarskilt pataglig, och det ar
en av anledningarna till att vi behaller var 6vervikt
mot regionen.

Det hoga oljepriset slar férvisso olika beroende pa
var inom tillvaxtmarknaderna vi tittar, dar oljeim-
portérer som Indien och Kina méter motvind fran
okade kostnader, medan lander med betydande
oljeexport, som Brasilien, snarare gynnas.

Sammantaget bedémer vi dock att kombinationen
av lagre vérderingar och draghjalp fran Al-investe-
ringar vager tyngre &n effekterna fran energimark-
naden. Denna bedémning tycks delas av mark-
naden, da till exempel den sydkoreanska borsen
stigit dver 25 procent sedan botten i slutet av
mars.

| figuren visas 12 manaders framatblickande P/E-
tal pa den vertikala axeln, horisontellt visas hur
EPS véntas vaxa ett till tva ar fram i tiden. Sydko-
rea ar saledes billigt givet sin férvantade vinsttill-
vaxt, trots arets &n sa lange starka borsutveckling.

Forsiktigt positiva

Det hor till ovanligheterna att se borsindex sla re-
kord samtidigt som ett krig pagar och oljepriset
stiger. Att marknaden dnda klarar det sager nagot
om hur stark vinstutvecklingen, och
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starka borsutveckling.

forvantansbilden pa ett kortvarigt krig med dver-
gaende inflationseffekter, faktiskt &r.

Vi star fast vid en positiv marknadssyn, och ar
medvetna om att det inte langre &r vapenvilan i sig
som avgor marknadens riktning, utan snarare de
andrahandseffekter som ett utdraget energipris
kan fa pa inflation och rantor.

Gustav Brandén
ANALYTIKER
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Bortom mjukvara: Har finns
framtidens Al-vinnare

Al driver en stor del av
varldsekonomins tillvaxt, men var-
dekedjan rymmer mycket mer an
bara mjukvara. Genom att forsta
dess sju nivaer kan investerare hitta
vinnarna bland allt fran fysisk infra-
struktur till smarta Al-anvandare. |
portfoljen Global Tema ar Al-varde-
kedjan en integrerad del bland vara
innehav.

Det forsta kvartalet 2026 utgjorde artificiell intelli-
gens (Al) 75 procent av USA:s BNP-tillvaxt och
den trenden ser ut att starkas framover. Al ma
vara omdiskuterat och inte alltid ensidigt positivt,
men de flesta gillar trots allt tillvaxt.

Kapitalintensiva bolag associeras vanligtvis med
sektorerna industri, energi och ravaror. Faktum &r
dock att det finns mycket kapitalintensiva bolag i
Al:s virdekedja. Vardekedjan bestar namligen av
langt mer &n bara mjukvarubolag for att ekosyste-
met ska fungera.

Lat oss mala upp Al:s virdekedja i sju nivaer och
resonera lite om varfor vi prioriterar vissa teman
mer an andra:

1. Révaror & energi

Forsorjer hela systemet med fysiska insatsvaror.
Utan fungerande energisystem, nat, kraft, special-
metaller och andra ravaror haltar hela virdeked-
jan. Ju mer avancerad berdkningskraft desto storre
krav pa ravaror och energi. Det har gar med ratta
att klassa som Al-vardekedjans hackor och spa-
dar. Cykliskt, men ofta strukturell efterfragan i nya
teknikskiften. Exempel pa bolag: NextEra Energy,
Linde, Albemarle, Boliden och SSAB.

2. Fysisk infrastruktur

Gor tekniken mojlig att anvénda i verkligheten.
Gangbar nar Al skiftar flaskhalsen fran mjukvara

till fysik. Med fysisk infrastruktur syftar vi pa nat-
verk, datacenter samt foretag som ar verksamma
inom kylning, kraftdistribution och optik. Har sker
férbattringar men det inte rér sig om nagra arliga
paradigmskiften. Exempel pa bolag: ABB, Schneider
Electric, Siemens Energy och Prysmian.

3. Berdkningskraft (chip, litografi, verktyg)

Bolagen inom Berakningskraft utfor sjalva berak-
ningarna. Al-chip (GPU, acceleratorer med mera),
minnestillverkare, halvledare (litografi, test, pack-
aging) samt komponenter, sensorer och optik.
Dessa bolag préglas av en extrem kapitalintensi-
tet, stora specialistkunskaper och en stor process-
kontroll. Efterfragan ar mycket hégre dn utbudet i
det har segmentet. Investeringarna laser in kun-
dernaiflera ar. Exempel pa bolag: Nvidia, TSMC,
ASML, SK Hynix, KLA och Lumentum.

4. Modeller

Modellerna skapar intelligensen. Det kan rora sig
om stora sprakmodeller, tranings- och inferens-
modeller med mera. Dessa bolag har en svag in-
lasning och otydlig prissattningskraft. Modellfére-
tagen utgor den strategiskt viktigaste nivan, men
de &r finansiellt den svaraste nivan att dga.

Risken ar stor att modellerna erséatts av &nnu star-
kare alternativ och arkitekturen kan skifta fort. Har
har vi inga stora borsnoterade bolag pa plats, men
nagra av dem &r pa vag in pa borsen: OpenAl och
Anthropic.

5. Applikationer

Applikationer ror sig oftast om mjukvarubolag
(SaaS-bolag). De tjanar ofta pengar pa licenser
och abonnemangsmodeller. SaaS-bolagens stora
utmaning ar att forsvara sina hoga priser nar Al
blir en generell funktion. Vardet fangas genom
produktférsaljning. Exempel pa bolag: Salesforce,
Atlassian, UiPath och Workday.

6. Orkestrering (plattformsniva)

Orkestrering pa plattformsniva styr och distribue-
rar hela vardekedjan och kontrollerar darigenom
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Al:s vardekedja
Kapital- Intrades- Geopolitisk & Prisattnings- Ekosystems-

Niva intensitet barriérer regulatorisk  kraft Vardefangst position Obsolescens
Medelhog

1. Ravaror & Energi Extrem Myckethéga Hog (cyklisk) Medel Baslager Minimal

2.Fysiskinfrastruktur Extrem Extremthéga Myckethdég Hog Mycket hog  Kritisk flaskhals Lag

3. Berikningskraft Hog Hoga Hog Extrem Extrem Dominant Medelhdg

4. Modeller Medelhog Sjunkande Medel Osaker Lag-medel Mellanlager  Extrem

Direkt och

5. Applikationer Lag-mattlig  Mattliga Medelhég-Hég Varierande synlig Perifert Medelhég

6. Orkestrering Medelhdg Hoga Medel-hog Hog Hog Central Lag-medel
Indirekt men Fordrojd och Nara

7. Al-anvindare Mattlig-h6g  Hoga Lag-medel uthéllig relativ slutkunden Lag

Attraktiva Al-teman dr de som skapar mest virde och dr svarast att replikera - ddr enorma kapitalbehov och hég
specialistkompetens fungerar som naturliga skyddsvallar.

hela ekosystemet. Har ingar de sa kallade hyper-
scalersbolagen och molntjanstbolagen. Dessa bo-
lag tjanar pengar oavsett vilken modell som vin-
ner. Dessa bolag driver en stark skalekonomi och
kombinerar en hdg inlasning med en diversifierad
intjaning. Exempel pa bolag: Alphabet, Microsoft,
Amazon, Cloudflare.

7. Al-anvindare

Al-anvandare ar bolag som inte saljer Al, utan
som anvander Al for att bli battre pa det de redan
gor. Dessa bolag kan vara verksamma inom ett
flertal olika sektorer dar Al inte ar slutprodukten,
utan beslutsstodet bakom kulisserna .

Al anvands hér for att fatta battre beslut i kdrn-
verksamheten. Vad ska lagerhallas, hur ska pris-
sattning ske, hur ska transportrutter dras, hur ska
risk bedémas och hur ska kapacitet anvandas? Al
bistar ocksa med att férenkla och effektivisera vi-
dareutveckling av Al-anvdndarnas produkter och
tjdnster.

Walmart placerar agentisk Al i absoluta centrum
och ramverk for sitt detaljhandelsimperium. Spe-
ditionsforetaget CH Robinson dger inga lastbilar,
fartyg eller flygplan. Men de &r en av vérldens
storsta tredjepartslogistikforetag genom att vara
branschledande pa datainfrastruktur, algoritmer
och agentisk Al. Exempel pa bolag: Walmart, CH
Robinson, Visa och Uber.

Det som skrédmmer bort manga investerare fran
tekniksektorn &r & ena sidan risken fér bubblor och
risken att bli ersatt av nya och battre teknologier.
Andra ser svarigheterna att férutse vilka som ska
bli vinnare nar lonsamheten skiftar mellan olika la-
ger av vardekedjan.

For att minska riskerna delar vi upp de sju niva-
erna med hansyn till kapitalintensitet, intradesbar-
ridrer, geopolitisk & regulatorisk risk, prissatt-
ningskraft (pricing power), vardefangst, eko-
systemsposition samt obsolescens (tendens att
produkten/tjansten blir foraldrad och inte langre
ar 6nskvard).

Supermegatrender i Global Tema

Al och elektrifiering & mer &n bara megatrender.
Det ror sig om supermegatrender som ligger nivan
ovanfor megatrender. De har kraften att inte bara
forstarka utan ocksa skapa andra megatrender.

Al-vardekedjans nivaer 1-3 utgor den fysiska och
industriella basnivan, niva 4 star for den intelli-
genta kdrnan, medan nivaerna 5-7 fangar vardet
kommersiellt och pa systemniva.

Al och elektrifiering ar viktiga supermegatrender
men utgor inte hela exponeringen i Global Tema.
Av de fonder som har en betydande exponering i
Al-vardekedjan framgar ett intressant monster.
Det finns ett klart fokus pa i huvudsak niva Fysisk
infrastruktur och Berakningskraft.

Applikationer och Orkestrering forekommer i viss
man medan exponeringen Ravaror & energi dr mer
begransad. Exponeringen i niva 4 Modeller &r obe-
fintlig. | Al-eran har det salts en hel del spadar och
fungerande jarnvagsnat har byggts upp. Al-anvan-
darna ska inte underskattas som tema. Vi ser en
god potential till produktivitetsvinster och I6nsam-
hetsforbattringar for de som drar nytta av Al i
olika sektorer.

Dessa bolag ska inte jamféras med [6nsamhetsni-
vaerna for vissa bolag inom Ber&kningskraft. Det
blir att jamfora applen med paron men ledande
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paron kan med fordel jamforas med andra péron. |
det ljuset kommer ledande Al-anvéndare till sin
fulla ratt.

Al-anvandarna tar vid

Nar nya teknologier vaxer sig starka brukar det
vara ett stort fokus pa den fysiska och industriella
basnivan. Detta tema anser vi dr gangbart dven
framover. Vi ser god potential dven bland Al-an-
vandarna.

Applikationer har befunnit sig i korselden for
marknadsnarrativet att de generella Al-tjansterna
kommer att vara en omvalvande faktor for manga
mjukvarubolag. Valdigt lite talar for att de kom-
mande Al-tjansterna blir mindre banbrytande an
de vi redan har sett.

Aven om det kan bli en tuff framtid fér manga
mijukvarubolag kommer det inte gélla alla. Inom
Orkestrering finns det ocksa en intressant pot-
ential medan vi ar mer avvaktande mot Modellbo-
lagen.

Al sammantaget en supermegatrend att rédkna
med och det kommer att driva varldsekonomin i
manga ar framover...

Kristian Hahne
FORVALTARE GLOBAL TEMA
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Stor hallbarhetsnytta om Al

anvands ratt

Al medfor stora hallbar-
hetsutmaningar genom hdg energi-
och vattenférbrukning, men ar sam-
tidigt en viktig mojliggorare for kli-
matomstallningen. Genom ansvars-
full styrning och strategiska inve-
steringar kan tekniken skapa bade
global nytta och langsiktig ekono-
misk avkastning.

Al har pa kort tid blivit en central fraga inom hall-
barhetsdiskussionen. Inte minst pa grund av den
enorma mangden elektricitet och vatten som gar
at till datacenter som trénar och driver Al-mo-
deller.

| tillagg till detta innebar Al betydande samhalls-
forandringar som paverkar arbetsmarknaden, da-
taintegritet och risk for diskriminering. Foretag
som anvander Al behover dérfor balansera styr-
nings- och etikrelaterade risker mot risken att
hamna pa efterkalken i den teknologiska utveckl-
ingen.

Samtidigt finns tydliga ljusglimtar. Ratt anvant kan
Al bidra positivt till bade miljé och samhélle ge-
nom innovationer inom bland annat energi, jord-
bruk, halsovard, och infrastruktur.

Den stora klimatutmaningen

Miljéavtrycket fran datacenter har fatt 6kad upp-
marksamhet. En sdkning pa ChatGPT kraver i ge-
nomsnitt tio ganger mer energi an en traditionell
Google-sokning. International Energy Agency har
uppskattat att Al-drivna datacenter kan sta for
upp till 20 procent av den globala efterfragan pa el
ar 2030.

Redan idag satter de press pa elsystemen genom
belastning pa elnaten, vilket forvantas accelerera i
takt med att infrastrukturen byggs ut i hogt
tempo.

Den miljdémassiga paverkan begransas inte till el-
forbrukning utan omfattar daven betydande kylbe-
hov, energiférluster och dkad vattenanvandning.

Enligt forskningsinstitutet Stockholm Resilience
Center kan tréningen av GPT 3 exempelvis ha lett
till avdunstning av omkring 700 000 liter so6tvat-
ten.

Sammantaget sker utbyggnaden av Al-infrastruk-
turen i hog takt, vilket 6kar den faktiska miljopa-
verkan som bolagen har. D& mycket av elen fortfa-
rande kommer fran fossila kallor kan tillvéxten
gora det svart for Al-bolagen att na sina langsik-
tiga klimatmal.

Finansiella hillbarhetsrisker

Hallbarhetsriskerna kopplade till Al materialiseras
ofta pa langre sikt. Volatila energipriser och stor-
ningar i elférsoérjningen kan bli sarskilt betydande
nar Al datacenter utgor en allt storre andel av den
globala elférbrukningen.

Dartill sker cirka 40 procent av den globala mikro-
chipproduktionen i regioner med hog vattenstress,
s&som Taiwan, Arizona och delar av Kina. Okad
vattenbrist kan darfor leda till produktionsstor-
ningar och leveransrisker.

Hur Al boomen paverkar arbetsmarknaden &r
annu oklart. Féretag som &@r anpassningsbara i
omstéllningen har dock battre férutsattningar att
sakra tillgangen till kompetens och bibehalla en
attraktiv foretagskultur, vilket ar viktigt for lang-
siktig konkurrenskraft.

Bolag som brister i Al styrning, exempelvis genom
att kranka dataskydd, manskliga rattigheter eller
forstarka diskriminering via bristfélliga tranings-
data, riskerar bade legala kostnader och bety-
dande ryktesrisker.

Samtidigt skapar detta mojligheter for foretag
med god styrning och ansvarsfull Al anvandning
att sarskilja sig. Flera av vara forvaltare ser detta
som en tydlig signal pa vilka bolag som har bast
férutsattningar att skapa langsiktig avkastning.
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Al som méjliggorare till omstillningen

Trots riskerna har Al potential att bli en viktig
drivkraft i energiomstéllningen. | takt med att Al
anvandningen okar blir tillgangen till stabil, effek-
tiv och hallbar el en av de mest avgérande fram-
gangsfaktorerna, ofta minst lika viktig som IT-ut-
rustningen som stoédjer Al-berakningar. Detta har
redan lett till 6kade investeringar i fornybar energi
samt i smartare elnat och mer resurseffektiva da-
tacenter.

Utvecklingen driver ocksa teknisk innovation. Mer
specialiserade och energieffektiva processorer,
forbattrade kylsystem och effektivare energistyr-
ning bidrar till att minska energiférbrukningen per
berékning. Pa sikt kan dessa effektiviseringar och
investeringar bidra till att starka energisystemen
aven utanfor tekniksektorn och darigenom stédja
den bredare klimatomstallningen.

Effektivare och stabilare matproduktion

Al anvands i allt hogre grad inom sa kallat precis-
ionsjordbruk, dar Al-verktyg analyserar regionalt
klimat, jorden och grodor for att géra det maojligt

att anvéanda vatten, gédningsmedel och bekdmp-
ningsmedel mer exakt efter grédans och jordens

behov.

Detta kan 6ka skordarna samtidigt som miljopa-
verkan minskar och den biologiska mangfalden
skyddas. Al anvdnds dven for att hantera klimatre-
laterade risker genom battre prognoser, varnings-
system och anpassningsstrategier.

Till exempel kan Al-verktyg identifiera och produ-
cera sannolikhetsbedémningar for klimatrisker,
vilket kan starka arbetet att anpassa jordbruket till
ett foranderligt klimat.

Transformativ hilsovard

Al har stor potential inom halsovard genom
snabbare och mer kostnadseffektiv lakemedelsut-
veckling, dar avancerad Al-analys kan korta ner
det prekliniska stadiet. Al mojliggdr aven mer indi-
vidanpassad vard genom tidigare sjukdomsdetek-
tering, mer traffsékra behandlingar och battre be-
slutsstdd for vardpersonal.

Till exempel finns det nu Al-tekniker som kan moj-
liggbra mer exakt tolkning av rontgenbilder samt
hjalpa kirurger att visualisera battre under operat-
ioner. Samtidigt kan Al effektivisera administrativa
processer, sa som journalsammanfattningar och
schemalaggning, vilket frigor resurser och forbatt-
rar bade kvalitet och tillgénglighet inom varden.

Smartare stadsplanering, arkitektur och infra-
struktur

Al anvénds allt oftare inom stadsplanering, byg-
gande och infrastruktur for att anvénda resurser
mer effektivt, minska klimatpaverkan och gora
stader mer robusta.

Med hjélp av sa kallade digitala tvillingar kan hela
stader och transportsystem simuleras och forbatt-
ras, till exempel for att minska trafikproblem eller
hantera risker som extremvarme.

Al-teknik kan dven styra smarta byggnader i real-
tid for att minska energiférbrukning och testa ro-
bustheten av designldsningar av infrastrukturpro-
jekt for att géra dem battre anpassade till risker
som 6versvamningar eller starka vindar.

Kan Al investeras hallbart?

Vara portfoljer har bred exponering mot Al, bade
direkt via tekniksektorn och indirekt genom bolag
som tillampar tekniken i sina verksamheter. Ef-
tersom teknikutvecklingen ar svar att undvika,
trots hallbarhetsutmaningar, fokuserar flera av
vara fondforvaltare i vara hallbara portféljer pa att
fora dialoger med bolagen de &ger i stallet for att
exkludera dem.

Ambitionen &r att bolageni dessa fonder ska ta
fram tydliga riktlinjer for hur Al integreras pa ett
etiskt och ansvarsfullt satt. Detta kan minska po-
tentiella ryktes- och legala risker som kan uppsta
vid kontroverser kopplade till oetisk Al anvand-
ning. Flera forvaltare samarbetar dven med andra
investerare genom gemensamma branschinitiativ,
sasom Collective Impact Coalition for Ethical Al.

Utdver detta ar vissa av vara tematiska miljofon-
der inom de hallbara mandaten positionerade for
att dra nytta av en mer hallbar Al utveckling ge-
nom investeringar i bolag som erbjuder 16sningar
med positiv samhélls- och miljopaverkan.

Ett exempel &r Marvell, som utvecklar skraddar-
sydda chipdesigner och optiska anslutningslos-
ningar for Al datacenter med fokus pa energieffek-
tivitet.

Ett annat exempel ar Autodesk, som anvander Al
for att forenkla och effektivisera arbetet inom arki-
tektur och byggande. Bolagets mjukvara goér avan-
cerade planeringsverktyg mer tillgéngliga, vilket
sparar tid, minskar risken for fel och bidrar till mer
hallbara och effektiva stader och byggnader.

Vi ser fortsatt stark tillvéaxtpotential inom bade
tekniksektorn och narliggande omraden, och har
dverviktat IT och hélsovard i var taktiska



FOKUSDEL

allokeringsindikator. Alphabet, Amazon, Meta och
Microsoft rapporterade starka resultat for det
forsta kvartalet 2026 och fortsatter samtidigt att
Oka sina investeringar i Al. Tillsammans vantas
bolagen spendera omkring 600 miljarder dollar pa
Al infrastruktur under 2026.

Aven i ett l3ge praglat av geopolitisk och makroe-
konomisk osdkerhet bedémer vi att den starka ef-
terfragan pa Al-16sningar ger stod till en robust
och ihallande tillvaxtresa.

Samtidigt blir tillgangen till [angsiktig hallbar
energi alltmer avgorande for bolagens tillvaxtstra-
tegier, vilket gor energi och hallbarhetsfragan cen-
tral aven ur ett affars- och riskperspektiv.

Den breda exponeringen mot bade ledande tek-
nikbolag och féretag som tillampar Al i innovativa
|6sningar skapar goda férutsattningar for langsik-
tig avkastning samtidigt som portféljerna bidrar
till hallbarhetsrelaterade 6sningar.

Mathilda Herlin
ANALYTIKER ESG



TAKTISK ALLOKERINGSINDIKATOR
(MARKNADSSYN 3-12 MANADER)

Okad global aktieexponering

ALLOKERING

Nordiska aktier

Globala aktier O

Rantor

Alternativa .

RANTOR - ALLOKERING
Stat & Bostader
Investment Grade

High Yield

RANTOR - EXPONERING

Rénterisk

VALUTOR

O Féregaende betyg (23/2-26)

Réntor finansierar 6kningen

GLOBALA REGIONER
Nordamerika

Europa

Asien/Stilla havet*

Tillvaxtmarknader

*Utvecklade marknader

GLOBALA SEKTORER
IT

Industri

Kommunikations-
tjanster

Kraftforsorjning
Material
Dagligvaror
Sallankopsvaror
Fastigheter
Hélsovard

Bank och Finans

Energi

Vi har under en langre tid haft en positiv marknadssyn och invéntat ett bra lage att 6ka upp risken i portfol-
jerna. | februari uppstod ett sadant lage sa darfor sénkte vi betyget pa rantor till neutralt samtidigt som vi
hojde betyget pa globala aktier till en latt dvervikt. Darmed &r vi nu positiva till bade nordiska och globala ak-

tier.
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Disclaimer

Om Soderberg & 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 Soderberg & Partners Wealth Management AB (nedan Séderberg & Partners).
Soderberg & Partners star under Finansinspektionens tillsyn. Som grund till analysen har kallor 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 &r att ge Soderberg & Partners kunder allmén 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 innebér alltid en ekonomisk risk. For aktier noterade pa bors utanfor
Sverige kan avkastningen for investeringen dven paverkas av valutakursutveckling.

Séderberg & Partners ansvarar inte for direkta eller indirekta skador eller forluster, inklusive men inte begran-
sat till, férlorad och utebliven vinst, som kan uppkomma till féljd av anvéandandet av denna rapport eller dess
innehall. Materialet far inte distribueras, citeras eller kopieras f6r anvdandning utan Séderberg & Partners fore-
gaende godkannande.

Avstamningsdatum for kurser ar 2026-05-04
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