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MARKNADSKOMMENTAR

Hall i hatten - det kommer

mera

Det senaste halvaret har
praglats av en stark aterhamtning i
amerikanska aktier, nar bolag inom
IT och Kommunikationstjanster har
atertagit ledartrojan.

En av de stora utmaningarna med att investera i
aktier handlar om risken att 6verskatta de kortsik-
tiga rorelserna och anvanda dem som végledare
for de mer langsiktiga trenderna.

| borjan av aret fick vi se ett hack i maskineriet i
USA. Omvarlden uttryckte ett misstroende mot
USA:s ekonomiska politik och de amerikanska
langrantorna steg medan dollarn f6ll. Europa kla-
rade sig battre i forsta ldget med banker som fort-
satte ga starkt och férsvarsbolag som handlades
upp till rekordhdga multiplar.

Europa har dock sedan i varas slapat efter 6vriga
regioner. Aven om vi ser tydliga tecken pa kon-
junkturférsvagning och att globala aktier handlas
till hogre varderingar nu an i varas, finns det inga
skal till att mala varlden i svart.
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Europa och Sverige har slapat efter évriga varlden néar de ame-
rikanska teknikbolagen har lett uppgangen sedan den 8 april.

Guldlock &r tillbaka

Vi har pa en kort tid fatt se rantesdnkningar pa ett
flertal hall i varlden, daribland USA och Sverige.

Amerikanska centralbanken Fed har nu gatt in i en
ny period av rantesankningar. September manads
rantesankning vantas foljas av ytterligare réante-
sankningar i november och december.

Scenariot med en svagare ekonomi behover inte
skjuta borsen i sank. Investerarkollektivet valkom-
nar de lagre marknadsrantorna. Rantan ar ett ut-
tryck for priset pa pengar. Nar priset pa pengar
sjunker soker sig investerarna till mer riskfyllda
tillgangar. Det blir billigare att Iana pengar for
bade féretag och konsumenter och féretagen kan
investera mer, expandera och 6ka vinsterna. Kon-
sumenterna far mer pengar 6ver, vilket tenderar
till att 6ka konsumtionen.

Med centralbankernas réantesankningar i ryggen
ser vi hur riskaptiten atervander till marknaden.
De lagre réntorna fungerar som bransle for en vi-
dare borsuppgang, inom ett flertal sektorer dar-
ibland tillvaxtsektorer som IT- och Kommunikat-
ionstjanster.

Smabolagens sammansattning skiljer sig i viss
man mellan olika regioner. Sammantaget ar dock
smabolagen mer rantekénsliga an de stora bola-
gen. Det medfor att dven smabolag véntas bli vin-
nare pa sjunkande rantor.

Begreppet guldlocksekonomi beskriver ett ekono-
miskt tillstand som varken &r fér varmt eller for
kallt, utan ar ganska lagom. Var bedémning ar att
centralbankernas stimulanser har god potential att
beméta den konjunkturella svagheten pa ett fram-
gangsrikt satt. Pa sa satt far vi nagot som kan be-
skrivas som ett guldlocksscenario. Det &r sallan fy
skam.

Allt dr inte aktier som glimmar

Det har varit valkommet att se hur bra tillgangss-
laget Rantebarande har fungerat i portfoljerna un-
der aret. Fallande rantor har varit gynnsamma fér
vara globala foretagsobligationer med kreditbety-
get Investment Grade. Var bedémning &r att den
globala ekonomin kommer att fortsatta véxa i god
takt. I den miljon brukar mer riskfyllda obligat-
ioner, sé kallad High Yield, gynnas. Aven om vi ser
fortsatta mojligheter till sjunkande rantor
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framover bedomer vi att High Yield har en battre
potential an Investment Grade. Vi lyfter darfor
fram globala high yieldobligationer och ser det
som en god investering.

Virderingarna skiljer sig

De storre globala regionerna handlas idag 6ver
sina historiska fem- och tioarssnitt. Medan USA
handlas tydligare Over snittet ar skillnaden hogst
marginell i Europa. Det dr ocksa vart att notera att
det ar tillvaxtbolagen som lyft borsen mest i den
aterhdmtning som vi sett i USA det senaste
knappa halvaret.

Héga vinstvirderingar relativt historiskt snitt
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Véarderingarna har kommit tillbaka pa hégre nivaer och skiljer
sig mellan olika regioner.

For att landa ratt i en diskussion om vérderingsga-
pet mellan till exempel USA och Europa behover vi
titta pa sektorsammansattningen pa dessa mark-
nader. Europas ledande sektorer bestar av finans,
industri och halsovard som utgér 57 procent av in-
dex medan IT och kommunikationstjéanster endast
utgjorde 10 procent. | USA utgor finans, industri
och hélsovard utgoér endast 31 procent medan IT
och Kommunikation uppgar till hela 45 procent.

Manga av de ledande teknikbolagen idag ar vinst-
maskiner som praglas av héga marginaler och en
enorm dominans inom sina omraden. Var ut-
gangspunkt ar att USA kommer att ga starkt dven
framover, da vérderingen motiveras av en god och
[6nsam tillvaxt.

Al férandrar spelplanen

Omvérldens tvivel och orosmoln angdende Al:s
utbredning har kommit pa skam. | svensk saval
som internationell affidrsmedia kom, i varas, ett
flertal artiklar om att luften hade gatt ur Al. De

som foljde Al-bolagens datapunkter noggrant for-
stod inte vad de talade om. Al &r ett typexempel
pa en strukturell megatrend som kommer fa langt-
gaende konsekvenser. Hyperscalers ar foretag
som driver massiva datacenter och erbjuder moln-
tjanster i global skala. De kdnnetecknas av:

= Extrem skalbarhet
* Egenutvecklad hard- och mjukvara
* Global nérvaro

* Tjanster for Al, lagring, berdkningskraft och nat-
verk

| nuldget pagar en teknologisk kapprustning mel-
lan aktérer som Google, Microsoft, Amazon, Meta
Platforms och Oracle. Aven om det privata bola-
get Open Al inte klassas som en traditionell hy-
perscaler uppnar de en hyperscalerliknande kapa-
citet via Microsofts molninfrastruktur Azure. Nvi-
dias vd Jensen Huang har kallat Open Al f6r "den
snabbast vaxande hyperscalern nagonsin”.

Nordiska aktier ar ett premiumsegment i Europa

Vi ar fortsatt avvaktande till europeiska aktier me-
dan vi 6verviktar nordiska aktier. Nordiska aktier
har historiskt sett utgjort ett premiumsegment
bland europeiska aktier, da de haft en betydligt
hogre avkastning d@n Europa i stort de senaste tio
aren. | vara nordiska aktieportféljer fokuserar vi pa
bolag med en hég andel aterkommande intékter,
starka nischer och god I6nsamhet, vilket &r typiskt
for bolag med en stark foretagskultur.

Utover Riksbankens rantesdnkningar ligger aven
mer finanspolitisk stimulans i korten och detta
kommer sammantaget att vara mumma for
svenska aktier. Kombinationen av en fin vinstut-
veckling, lagre réntor, en inte alltfér upptrissad
dollar och en ekonomi som haller sig pa mattan
brukar medféra en gynnsam aktiemarknad.

Winston Churchill yttrade de bevingade orden:
“Det har ar inte slutet, det ar inte heller bérjan pa
slutet, men det ar troligen slutet pa bérjan.” Med
andra ord: Hall i hatten - det kommer mera!

Kristian Hahne
FORVALTARE GLOBAL TEMA
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Bra lage att vattna ograset

Att 'klippa rosorna for
att vattna ograset’ ar ett klassiskt
uttryck som vill fa investerare att
undvika att salja sina vinnare till
forman for forlorare. Men dven de
starkaste trad kan inte vaxa till him-
len. De senaste manaderna har vi
darfor valt att skala ned nagot i
ABB, SEB och Volvo, for att i stallet
oka vara innehav i Novo Nordisk
och Vitec.

Aktiemarknaden pendlar stéandigt mellan optim-
ism och pessimism, bade pa dvergripande niva
och i enskilda bolag. For innehaven i var nordiska
portfolj med enskilda aktier har skillnaden mellan
arshogsta och arslagsta i genomsnitt varit hela 60
procent. For Stockholmsbdérsens index dr spannet
27 procent.

Eftersom de underliggande vinstférvéantningarna,
och darmed bolagens verkliga varde, ror sig betyd-
ligt mindre an aktiekurserna gor, uppstar intres-
santa mojligheter for den aktive forvaltaren.

Missvisande uttryck

Det klassiska uttrycket att inte sélja vinnare for att
oka i sina forlorare &r i grunden missvisande. Det
avgorande ar att skilja mellan aktiekursens rorel-
ser och bolagets underliggande vinstutveckling.
Forenklat kan gardagens forlorare ofta bli morgon-
dagens vinnare - forutsatt att den fundamentala
utvecklingen inte blir sa svag som marknaden har
prisat in.

P& Stockholmsbérsen finns idag omkring 750 bo-
lag (inklusive Nasdagq First North). Varje dag sat-
ter marknaden ett pris pa dessa - men att tro att
detta pris alltid speglar bolagens verkliga vérde ar
langt ifran rimligt.

Det blir sarskilt tydligt nar vi tittar pa en kursgraf
for Atlas Copco, ett av Sveriges storsta

verkstadsbolag, som bara under de senaste 12 ma-
naderna har handlats mellan 130 och 199 kronor -
trots att den férvantade vinsten endast har mins-
kat med knappt tio procent.

Inga eviga sanningar pa bérsen

Storbankerna i Sverige har lange setts som trakiga
investeringar. Samtidigt har de varit den bast pre-
sterande sektorn pa bade ett, tre och fem ars sikt.
Pa borsen finns det séllan en sanning som bestar
under en alltfor lang tid.

Ko6pt Novo Nordisk och Vitec Software

De senaste manaderna har vi kopt aktier i Novo
Nordisk och Vitec Software till portféljen. Vi bedo-
mer att bada bolagen kommer géra en positiv
vandning under 2026 som aktiemarknaden for
narvarande inte prisat in. Bortsett fran i ar har bo-
lagen historiskt vuxit starkt med stigande |[6nsam-
het. Som en f6ljd av att 2025 blivit ett nagot sva-
gare ar ligger deras nuvarande vardering under
den niva som var vid coronabotten - nagot vi ser
som en Overreaktion pa nedsidan.

Kommande 12 manader EV/EBIT
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(EV/EBIT=Bdrsvirde + nettoskuld dividerat med kom-
mande 12 mdnaders férvintade rérelseresultat)

Vitec Software séljer branschanpassade affarssy-
stem till samhallskritiska verksamheter. Under
2025 har bolaget paverkats negativt av den in-
bromsande globala ekonomin, da kunderna blivit
mer aterhallsamma med investeringar i mjukvaru-
uppgraderingar.
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Bolaget har valt att inte genomféra nagot sparpro-
gram, men ar samtidigt mer restriktivt med nyan-
stéllningar nar medarbetare lamnar foretaget.
Detta tynger lonsamheten pa kort sikt, men sats-
ningarna bedéms pa ldngre sikt starka bade kon-
kurrenskraft och resultat. Trots utmaningarna re-
dovisade bolaget under forsta halvaret 2025 ett
fritt kassaflode per aktie i nivda med motsvarande
period 2024.

Vi beddmer att 2025 utgdr ett mellanar, och att
bolaget har goda forutsattningar att fran 2026 och
framat 6ka saval férséljning som lénsamhet och
kassaflode. Enligt var uppfattning har aktiemark-
naden reagerat alltfor kraftigt pa den kortsiktiga
motvinden, och vi har darfor valt att 6ka pa vart
innehav.

Novo Nordisk séljer framst lakemedel mot diabe-
tes och obesitas (6vervikt). Det senaste aret har
bolaget haft svart att mota den starka efterfragan
pa deras produkter, vilket ledde till att deras lake-
medel hamnade pa FDA:s shortage list. Det moj-
liggjorde tillfallig produktion av kopior, nagot som
nu i stor skala ar férbjudet, men viss olaglig till-
verkning fortsatter och bolaget driver rattsproces-
ser for att fa bort dessa. FDA har nyligen skickat

varningsbrev till de féretag som saljer dessa ko-
pior, vilket talar for att utvecklingen gar at ratt hall.

Fran och med 2026 véantas produktionska-
paciteten forbattras nar bolaget tar i bruk de nya
fabrikerna som forvarvades i slutet av 2024.
Dessutom pagar ett omfattande investeringspro-
gram dér flera anlaggningar successivt fardig-
stalls.

Ett tecken pa att kapaciteten redan &r pa vag upp
ar att bolaget planerar en fullskalig lansering av
sin tablett mot viktminskning i borjan av 2026. |
och med detta blir de férst pa marknaden med en
tablett mot obesitas, som dessutom pavisat storre
viktnedgang an den storsta konkurrenten.

Vi anser att aktiemarknaden har varit alltfor nega-
tivt installd till bolaget och passade darfor pa att
oka vart innehav i borjan av augusti.

Alexander von Wachenfeldt
ANALYTIKER

NORDISKA ENSKILDA AKTIER
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Livet med en manodepressiv

affarspartner

For oss som arbetar med aktier ar
ingen dag den andra lik. Varje vardag klockan
09:00 6ppnar Stockholmsboérsen sina portar och
beradttar med all tydlighet vad samtliga 750 note-
rade bolag &r varda - atminstone for idag.

Imorgon kan den lika garna ha andrat sig, for att
marknaden kan svanga snabbare an vi hinner sdga
diversifiering.

Warren Buffett, en av varldens framsta investe-
rare, har lart oss mycket om hur man navigerar i
denna snariga varld. Men egentligen &r det hans
laromaéstare, Benjamin Graham, som ger den
basta lektionen: betrakta marknaden som en ma-
nodepressiv affarspartner - dven kallad Mr Mar-
ket.

| sin klassiker The Intelligent Investor malar Gra-
ham upp honom som kénslostyrd och irrationell,
och varje dag erbjuder han dig nya priser for samt-
liga bolag.

Ibland lockar han med héga varderingar, andra
ganger skrammer han dig med panikartade kurs-
fall. Men - du har alltid sjalv valet att kopa, sélja
eller helt enkelt lata bli.

Som investerare ar det latt att dras med i Mr Mar-
kets svangningar. Och det &r precis dar konsten
ligger, att sta stadigt nar Mr Market skiftar humor.
P& kort sikt kan han ha fel, men dver tid tenderar
han att spegla verkligheten ganska val.

Graham uttryckte det mycket talande i sin bok:" In
the short run, the market is a voting machine. In
the long run, it is a weighing machine " (pa kort
sikt styrs marknaden av vem som ar mest popular
just idag, pa lang sikt vags bolagens verkliga var-
den mot varandra).

Kollar vi pa Stockholmsbdrsen det senaste aret ser
vi exemplet svart pa vitt: skillnaden mellan

arshogsta och arslagsta &r 27 procent, langt storre
an forandringarna i foretagens faktiska vinster.

For innehaven i var Nordiska Enskilda Aktieportfolj
var skillnaden i snitt hissnande 60 procent. Sa var-
for blir det sahar?

Jo, Mir Market gillar vanligtvis att extrapolera nu-
varande tillvaxtutsikter langt in i framtiden. Nagot
som gor att han ibland prisar in fér snabb tillvaxt,
och ibland for langsam. Det verkliga bolagsvardet
tenderar dock att skifta betydligt mindre, da fore-
tagens langsiktiga intjaningsformaga sallan pend-
lar i paritet med aktiekurserna.

"In the short run, the market is a vot-
ing machine. In the long run, it is a
weighing machine."”

Att forsta detta &r kanske den viktigaste ldrdomen
vi kan ta till oss fran Mr Market. Fér i slutdndan
handlar investeringar inte om att agera baserat pa
dagshumoret hos en manodepressiv affarspartner,
utan snarare att forsta vardet pa det som ligger
under ytan.

For ndr man sorterar bort marknadsbruset och i
stallet rotar bland kvartalsrapporter, siffror och
statistik kan man ibland, med talamod, egna insik-
ter och hart jobb hitta en alldeles for billig dia-
mant.

Alexander von Wachenfeldt
ANALYTIKER

NORDISKA ENSKILDA AKTIER



Disclaimer

Om Soderberg & Partners

Soderberg & Partners grundades 2004 och &r en av Sveriges ledande finansiella radgivare och férmedlare av
forsékringar och finansiella produkter. Vi bedriver verksamheter inom bland annat tjanstepensionsradgivning,
férsakringsradgivning och forsakringsférmedling samt kapitalradgivning och kapitalférvaltning. Vi utvecklar
och erbjuder dven digitala verktyg fér bland annat finansiell radgivning och fér 16ne- 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 ar att ge Soderberg & Partners kunder allman information och analysen utgor saledes
inte en rekommendation eller ett personligt investeringsrad och bor inte ensam ligga till grund for ett investe-
ringsbeslut. Investerare bor soka finansiell radgivning angaende 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 &r inte en garanti for 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.

Avstdmningsdatum for kurser ar 2025-10-03



