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Stark varldsekonomi trots

provningar

Varldsekonomin har under aret utsatts for
tuffa provningar, inte minst orsakat av det
pagaende kriget mellan USA och Iran som
har drivit upp energipriserna och darmed
aven marknadsrantorna. Trots dessa utma-
ningar visar den globala ekonomin, och
framfor allt globala aktiemarknader, en im-
ponerande motstandskraft.

Al stark tillvaxtmotor

Samtidigt som hoga oljepriser och medfdljande
hoga rantor agerar sanke for varldsekonomin, och
rimligen dven bor halla nere borsutvecklingen, age-
rar Al-utvecklingen en stark tillvaxtmotor.

Utbyggnaden av Al-infrastruktur och nya datacen-
ter ar en stark bidragsgivare till den hoga BNP-till-
vaxten i de lander som ligger i framkant vad galler
Al, framfor allt USA, Sydkorea och Taiwan.

Om vi ser till ledande indikatorer for BNP-tillvaxt s&
indikerar dessa att konjunkturen pa manga hall fak-
tiskt ar i gott skick, trots de negativa effekterna av
kriget i Mellanostern.

Den niva vi just nu ser pa dessa ledande indikatorer
brukar historisk sammanfalla med en mycket god
utveckling pa aktiemarknaden, vilket gar i linje med
var allménna uppfattning.

Borserna drivs av verkliga vinster

Ett vanligt orosmoln i debatten ar att aktiekurserna
for teknikbolag har stigit for snabbt och skapat en
sé kallad "IT-bubbla", men vi bedémer att sa inte ar
fallet. De kraftiga borsuppgangarna drivs i sjélva
verket av att foretagen faktiskt Okar sina vinster i
snabb takt.

| ar vantas vinsterna inom IT-sektorn faktiskt stiga
med over 90 procent, en otroligt hog tillvaxttakt,
och de vantas vaxa i en mycket hog takt dven nasta
ar vilket figuren nedan visar.

Manga teknikbolag varderas till och med lagre idag,
i forhallande till sina vinster, 8n vad de gjort histo-
riskt, just for att deras intakter vaxer i ett rasande
tempo. Den allra starkaste utvecklingen syns inte

Vara foredragna sektorer vintas vixa starkt
Forvéntad vinsttillvéxt i olika sektorer 2027
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Vi har for narvarande en 6vervikt mot IT,
Kommunikationstjénster och Hélsovérd. Dessa ér de
tre sektorer som véntas leverera en hogre vinsttillvaxt
an index under 2027.

framst bland de foretag som gor mjukvara, utan hos
de bolag som tillverkar den fysiska hardvaran for Al,
sdsom minneschip och halvledare. Dessa bolag
upplever en enorm efterfragan och har fulla order-
bocker for flera ar framat.

Geografiska skillnader i variden

Runtom i véarlden ser vi bada olika forutsattningar
och olika drivkrafter. De lander som ligger i fram-
kant nar det kommer till att designa och producera
de halvledare eller chip som ar nédvandiga for att
bygga de avancerade datacenter som anvands for
att trana och anvanda Al-modeller ar generellt de
som atnjutit bast avkastning pa aktiemarknaden,
aven om det finns undantag.

Tillvaxtmarknader (Asien i fokus): Den har delen
av varlden &r arets stora borsvinnare. Det beror till
stor del pa att lander som Taiwan och Sydkorea ar
hemvist for varldens storsta tillverkare av just de
halvledare och minneschip som Al-industrin skriker
efter.

| denna region ar det dock valdigt viktigt att man
haft ratt exponering. Har man varit underviktad i de
sydkoreanska bolagen SK Hynix och Samsung
Electronics och det taiwanesiska TSMC har man
sannolikt haft en mycket sdmre utveckling an index,
da dessa tre bolag statt for stérre delen av avkast-
ningen inom regionen.



USA: Den amerikanska ekonomin mar bra, med en
stabiliserad arbetsmarknad och extremt fram-
gangsrika teknikjattar. Precis som i Tillvaxtmark-
nader ar det chipbolag som varit arets vinnare, dven
om inte allt star och faller med endast tre bolag i
USA.

Senare i host vantar ett mellanarsval, dar en tredje-
del av platserna i Senaten och samtliga platser i Re-
presentanthuset ar valbara. De hdéga bensinpri-
serna gor laget svart for det sittande republikanska
partiet. De har for narvarande majoritet i saval Re-
presentanthuset som Senaten, men ser med
storsta sannolikhet ut att tappa Huset samtidigt
som Senaten for narvarande tycks bli en slantsing-
ling.

Om makten i den amerikanska kongressen delas
mellan partierna kan det leda till ett politiskt dod-
lage. Aktiemarknaden brukar dock faktiskt upp-
skatta detta, eftersom det minskar risken for
snabba och oférutsagbara politiska forandringar.

Japan: Efter artionden av lag tillvéxt har den ja-
panska borsen vaknat till liv pa allvar. Genom poli-
tiska reformer uppmuntras landets foretag att bli
mer moderna och vinstdrivande, vilket har skapat
en stark optimism bland investerare.

“ Efter artionden av lag tillvixt har den
Jjapanska borsen vaknat till liv pa allvar”

En viktig skillnad mellan Japan och de tva tidigare
namnda regionerna ar att Japans mycket starka ut-
veckling i ar inte drivs av ett fatal teknikbolag, utan
att uppgangen skett pa bred front. Detta ar ett styr-
ketecken for Japan som land.

Europa och Sverige: Europa har det tuffare och hal-
kar efter. Dels tenderar man att drabbas hardare av
hogre energipriser, dels ar man langsammare pa att
anvanda den nya Al-tekniken i arbetslivet. Det inne-
bér inte att Europa presterar daligt, men relativt sett
samre an omvarlden.

De forsvars- och infrastruktursatsningar som ge-
nomfors i Europa just nu bidrar positivt, men inte till-
rackligt for att hdnga med de regionerna som ligger
i framkant vad galler teknikutveckling. Faktum &r att
manga av Europas framstaende teknikbolag, som
Spotify och den brittiska chiptillverkaren ARM, ar
noterade i USA. Detta innebar att de ur ett borsper-
spektiv tillhér USA och inte Europa eller Sverige.

Varderingarna ar inte utmanande
P/e-tal per sektor, nuvarande och 10 ars snitt och spann
e Current *  10yearaverage [l 10 year span
Real Estate 22.9 1
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Source: LSEG Datastream, Séderberg & Partners
Vérderingsmultiplarna inom IT-sektorn &r langt under
det historiska snittet.

Den svenska ekonomin har ocksa haft en brant
uppforsbacke. Under inledningen av aret sag vi tyd-
liga tecken pa att Riksbanken skulle sénka rantorna
kraftigt i &, men nar kriget i Mellandstern fick olje-
priset att stiga okade aven risken for inflation. Av
den anledningen signalerar Riksbanken nu att en
rantehojning star for dorren.

Det finns dock en stor ljusglimt: Sverige har mycket
lediga resurser och arbetskraft, vilket ger ekonomin
en stor potential att vaxa snabbt nar rantorna val
kan borja sjunka igen.

Positiv syn pa tillvaxtmarknaderna

Vid arsskiftet hade vi en positiv syn pa USA och en
negativ syn pa Europa. Den negativa synen pa
Europa kvarstar, men i januari sénkte vi betyget pa
USA till neutralt och blev istallet positivt installda till
Tillvaxtmarknader.

Dessa betyg ar alltid relativa, det vill sdga att vi ar
negativa pa Europa relativt de 6vriga globala mark-
naderna, nagot som aven speglar sig i vara portfol-
jer. Detta har visat sig mycket gynnsamt, da Europa
(trots en stark uppgang) ar den region som har pre-
sterat samst och Tillvaxtmarknader ar den region
som har presterat bast.

Vi har dven haft en positiv syn pa Nordiska aktier
sedan flera ar tillbaka och har sedan februari dven
en positiv syn pa Globala aktier. Aven detta har varit
mycket gynnsamt da Stockholmsbdrsen men fram-
for allt globala aktiemarknader har levererat en
mycket god avkastning under aret.

Réantor pa hoga nivaer

Marknadsréntorna ligger just nu pa héga nivaer. En
huvudanledning ar att ménga stater, inte minst
USA, gar med enorma underskott och lanar mycket



pengar for att ticka dessa. Aven de tidigare
namnda forsvars- och infrastruktursatsningarna i
Europa eldar pa detta.

Samtidigt lanar teknikjattarna enorma summor for
att ha rad med sin Al-utbyggnad. Detta stora lane-
behov leder till att utbudet av obligationer pa mark-
naden Okar, vilket haller uppe marknadsréantorna.

De hoga réntorna pressar investerare som ager ob-
ligationer eller rantepapper. Detta sker pa grund av
att nar rantan stiger, faller vardet pa obligationer, till
den niva som gor att rantan pa obligationerna mot-
svarar rantan som rader pa marknaden fér en mot-
svarande obligation.

De ligger ocksa som en vat filt dver saval konjunk-
turen som aktiemarknaden. Vi har under aret sett att
bade konjunktur och aktiemarknad klarar av kortare
perioder med hdga rantor, men om dessa nivaer lig-
ger kvar en langre tid eller om de fortsatter 6ka sa
Okar ocksa pressen pa bolagen.

Kriget i Iran ar en stor anledning till att rantorna har
stigit sa snabbt som de gjort, och for att de ocksa
ska kunna falla tillbaka snabbt s& krdvs nagon form
av l6sning pa konflikten.

Samtidigt borjar oljeexporten fran Mellandstern nu
narma sig nivaerna som radde fore kriget, vilket in-
nebar att sdvida vi inte ser ndgon eskalering bor
rantorna sa smaningom kunna dampas.

Ur ett investeringsperspektiv tycker vi att det mest
intressanta segmentet inom rantor just nu ar fore-
tagsobligationer med lite hogre risk, sé kallad "High
Yield". Foretagen mar 6verlag bra och gor goda
vinster, vilket haller nere risken fér konkurser och

ger investerare en bra avkastning. Vi ser inte heller
att dessa pa samma sétt pressas av det stora upp-
laningsbehovet inom Stats- och bostadsobligat-
ioner eller Investment Grade.

Inga storre valutarérelser vantas

Nar det galler valutor forvantar vi oss inga stora,
dramatiska forandringar i nartid. Den svenska kro-
nan hade ett valdigt starkt 2025, men har fallit till-
baka nagot i ar. Vi bedomer att den kommer att
pendla kring det intervall som den handlas just nu,
men stora geopolitiska handelser kan forstas pa-
verka detta. Exempelvis skulle ett fredsavtal mellan
USA och Iran sannolikt fa kronan att starkas, med en
eskalering i kriget skulle ha motsatt effekt.

Fortsatt negativ syn pa Europa

Var syn pa de regionala marknaderna:

— Neutral syn pa USA

— Negativ syn pa Europa

— Positiv syn pa Tillvaxtmarknaderna
— Neutral syn pa Asien / Stilla Havet

Aven den amerikanska dollarn har varit relativt sta-
bil under aret, &ven om den fortfarande ar svagare i
dag aninnan den nuvarande amerikanska administ-
rationen tilltradde.

Sebastian Gierlowski Carling
INVESTERINGSSTRATEG
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Niasta vag av Al-vinnare

Al och elektrifiering ar idag varldens tva
mest omvalvande megatrender, da de for-
andrar sjalva infrastrukturen i ekonomin,
snarare an bara enskilda branscher. Elekt-
rifiering och Al utgdr grundlaggande kraf-
ter som omformar energi-, industri- och
transportsystem. | var portfolj Global Tema
har vi draqit stor nytta av dessa teman.

| ar har endast tva av elva globala sektorer utveck-
lats battre an ett brett varldsindex i stort: IT och
energi. | Global Tema har vi arbetat med en bety-
dande andel teknikbolag men inte nagon tydlig an-
del fossila branslen.

Vi har dock haft exponering mot nagot som har gatt
annu battre: namligen smart energi. Temat smart
energi tar sin utgangspunkt i hur elektrifieringen
medfor en genomgripande omdaning av hur energi
produceras, distribueras och anvands i ekonomin.

Elektrifieringen fordndrade gitarristernas
plats i musikhistorien

Att spela gitarr i ett storband for 100 ar sedan var
nagot som skiljer sig markant fran de associationer
vi har av elgitarr som instrument i nutida musik.

“Faktum ar att banjoisterna ofta hade en
mer framskjuten plats in gitarristerna da
de skar igenom ljudmixen i storbandet pa
ett tydligare sétt.”

For att 6ver huvud taget horas behovde du sitta
nara en bra mikrofon som i basta fall fangade upp
forsoken att spela rytmkomp och forstarka harmo-
niken fran de andra instrumenten.

Faktum ar att banjoisterna ofta hade en mer fram-
skjuten plats an gitarristerna da de skar igenom
ljudmixen i storbandet pé ett tydligare satt.

Pa 1930-talet uppfanns elgitarren men det var inte
forran 20-30 ar senare som det nya instrumentet
med rockeran blev en plattform fér nagot helt nytt.
Med nya gitarrmodeller pa 1950-talet blev elgitar-
ren robustare och mer anpassat for hog volym.

Parallellt vaxte rock'n roll fram och instrumentet
gick fran att vara ett knappt horbart kompinstru-
ment till att bli musikens framsta uttrycksmedel. Ut-
trycket gitarrmusik blev en generationsmarkér da
ungdomarnas nya musikstil skiljde sig sa markant
fran foraldragenerationens jazz- och dansmusik.

Som aspirerande elgitarrist kan det vara vardefullt
att spela utan forstarkare for att forsta hur instru-
mentet later av sig sjalvt. Och den later betydligt
mindre an en akustisk gitarr.

Men nar man pluggar i elgitarreni en forstarkare och
kanske nagra effektboxar utéver det, hander det
maktiga saker och instrumentet uppfyller sitt 6de.
Charlie Christian var den jazzgitarrist som visade att
tekniken fungerade pa 1930-talet.

[ var tid har Al genomgatt sitt "Charlie Christian-mo-
ment” med foretag som Nvidia, OpenAl och
Anthropic. Det pagar dock ett teknikkrig dar ute
kring vilka som ska iklada sig de revolutionerande
rollerna att ta Al till ndsta niva likt Jimi Hendrix,
Jimmy Page och Eddie van Halens gitarrspel gjorde
med rockmusiken.

| Al:s epicentrum har vi under flera ar sett ett starkt
fokus pa berdkningskraft. Var bedémning ar att
nasta fas i hogre grad kommer att praglas av Al:s fy-
siska infrastruktur samtidigt som vardeskapandet
flyttas narmare slutkunden.

Al ses inte bara med blida 6gon hos unga
Samtidigt som unga manniskor ar de som har lattast
att ta till sig den nya Al-tekniken ar de ocksa de som
oroar sig mest for dess konsekvenser. Den nya tek-
niken kommer att sla ut flertal arbetsroller och har
upplever manga unga att det ar svart att ta i berak-
nande vad de ska kunna gora for att kunna bidra.
Fascinationen blandas med en kansla av uppgiven-
het.

Givet hur mycket av BNP somidag drivs av Al &r det
pa sa satt fascinerande att se vilket negativt narrativ
som ofta gor sig gallande kring utvecklingen.

Fenomenet &r inte nytt. Historiskt sett har nya tek-
nikgenombrott ofta varit forknippade med en



missriktad avsky och ovilja att anpassa sig till de
nya forutsattningarna.

NVIDIA borsvinnare 2023-24
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Under 2023-24 fokuserade marknaden néstan
uteslutande pa berékningskraft. Darf6r sokte sig
kapitalet i férsta vagen till Nvidia, som levererade
GPU:erna i centrum av Al-revolutionen.

For arbetstillfallen har visserligen i hdg grad forand-
rats av den nya tekniken genom aren, men det har
ocksa mynnat ut i mangder av nya arbetstillfallen.

Al-utbyggnaden fortsatter med styrka
Minnesmarknaden domineras av tre aktorer som
har en oligopolstalining. | storleksordning hittar vi
de koreanska bolagen SK hynix och Samsung
Electronics foljt av amerikanska Micron Techno-
logy.

Dessa har den stora lejonparten av DRAM-mark-
naden och i princip hela den mest lukrativa delen,
namligen HBM-marknaden. HBM star foér High
Bandwidth Memory och ar idag en kritisk del av Al.

Varje ny Al-accelerator kraver klart mer minne an ti-
digare generationer. Ett otal rapporter beskriver att
HBM-kapaciteten ar slutsald och allokerad flera ar
framat i tid.

Minnestillverkarna prioriterar HBM eftersom margi-
nalerna ar betydligt hogre dér. Det skapar pa sa satt
en brist i 6vriga minnessegment.

En stor del av vinstlyftet har kommit av kraftigt sti-
gande priser snarare an fler tillverkade chips. Sa
lange priserna stiger pa grund av att efterfragan ex-
ploderar samtidigt som kapaciteten ar begransad ar
det fantastiskt for HBM-bolagen.

Men hoga priser ar marknadens satt att bjuda in till
storre konkurrens.

Andra bolag har nu tagit dver stafettpinnen
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Sedan 2025 har perspektivet breddats. Investerarna
har identifierat nya flaskhalsar inom minne (Sk
hynix) och kommunikation (Lumentum).

Optiska hoghastighetsbolag ar val
positionerade

Om vi ténker oss att HBM-modulerna kommer att
saljas till annu hogre priser i framtiden kommer kon-
kurrenter att satta kappar i hjulet for den margina-
len.

Men om datacenter behdver mycket mer el, trans-
formatorer, kablage och kylning ar det mer kopplat
till en langsiktig kapacitetsutbyggnad snarare an till
enskilda produktcykler, vilket kan ge en mer hallbar
tillvaxtprofil. Kraft- och infrastrukturféretagen tja-
nar pengar pa att hela Al-ekosystemet behover
byggas ut, oavsett vilken modell eller vilket chip
som nar storst framgangar pa marknaden.

Inom berakningskraft forflyttar HBM data inne i ser-

vern. De optiska hoghastighetsbolagen flyttar data
mellan servrarna. Ju storre Al-klustren blir, desto
viktigare blir det senare.

En sak kanns valdigt tydlig och det &r att Al-klustren
blir allt storre med tiden. Det har gor att koppartra-
darna inte racker till nar berakningskapaciteten ut-
vecklas i allt snabbare takt. For de optiska hoghas-
tighetsbolagen har inte priserna okat lika drama-
tiskt.

Nasta stora steg kommer att bli nar optiken integre-
ras i chipkapslingen (CPO eller co-packaged
optics) dar lasrar och optiska komponenter flyttar
fran natverksmodulerna till sjalva chipsystemet.

Historiska forsok att hejda den tekniska utveckl-
ingen under parollen "det vi har ar bra nog”, har



gang pa gang kommit pa skam nar nya innovationer
férandrat spelplanen.

Flaskhalsen haller nu pa att flyttas fran Nvidias pa-
radgren GPU:er och minnesmoduler till elnat och
energiforsorjning. Al &r inte bara ett mjukvarupro-
blem utan ett energi- och infrastrukturprojekt. Inom
berakningskraftsinfrastrukturen Oppnas majlig-
heter for att optikbolagen blir alltmer betydelsefulla.

Muse ar ett resultat av massiva
investeringar

Meta Platforms Al-agenttjanst Muse har pa kort tid
klattrat till forstaplatsen for bade App Store och
Google Play, vilket illustrerar det snabbt vaxande
intresset for nasta generations Al-tjanster.

Om ChatGPT var Al-vagens "iPhone-6gonblick”
kan man argumentera for att Muse ar ett tidigt
tecken pa& att marknaden borjar rora sig fran
chattbottar till mer autonoma Al-agenter.

Van av ordning kan med ratta da fraga sig vad Muse
erbjuder som Claude inte redan gor minst lika bra.
Fa personer hamnar i slutsatsen att Muse ar smar-
tare an Claude. Snarare handlar det om att Muse
kan bli den forsta Al-agent som nar massmark-
naden.

“ Om ChatGPT var Al-vagens "iPhone-
oégonblick” dr Muse ett tidigt tecken pa
att marknaden borjar rora sig fran
chattbottar till mer autonoma Al-
agenter.”

Claude kan mycket val vara den vassare tjansten.
Men det &r inte alltid den tekniskt mest avancerade
tjiansten som nar mest framgang. Det ar de tjanster
och produkter som ar bast anpassade for mass-
marknaden som tenderar att vinna slaget.

Meta Platforms och @aven Alphabet har unika maojlig-
heter att integrera sina nya teknologier i ett ekosy-
stem med ett dagligt anvandarantal i miljardklas-
sen.

Det har blir extra intressant utifran perspektivet att
Apple, idag ar ett hogre varderat bolag, an de sa kal-
lade molnjattarna Google, Meta, Microsoft och
Amazon. Apple har upplevts vara avvaktande med
att pléja ned ens i ndrheten sa mycket investeringar
som 6vriga har gjort.

Marknaden sager sig vilja se investeringar, men
tenderar att annu hogre belona de bolag som kan fa
exponering mot tillvaxten utan att behdva géra mot-
svarande investeringar sjalva.

I nulaget fangas mycket av vardena av de som byg-
ger infrastrukturen. Nvidia har en enorm marginal
men har kommit ned betydligt i vardering under en
ganska kort tid. Detta som en foljd, mark val, av att
marknaden borjar anta att de starka vinsterna kom-
mer att plana ut nagot framover.

Lonsamheten forflyttas inom och mellan
olika delar av Al:s vardekedja

Historiskt sett har de stora vinnarna varit de som agt
kundrelationerna snarare an infrastrukturen. Jarn-
vagsbolagen byggde sparen, men andra tjanade de
stora pengarna pa trafiken. Telekomoperatorerna
byggde mobilnaten, men Apple fangade mycket av
vardet i smartphone-eran.

Alla generationer kommer inte ihag Altavista lika
bra. Altavista hade en dominans pa sékmarknaden.
Men de kom att forpassas till att bli en marginalspe-
lare nar Google slog igenom stort.

Med det sagt ar det for tidigt att sdga att just Muse
blir den tjanst som blir den ledande pa sikt. Det
kommer att rinna mycket vatten under broarna tills
det slaget ar avgjort. Lonsamheten kommer dock
att kunna forflyttas fran infrastruktur till de mer slut-
kundsnara losningarna vartefter tekniken utvecklas
ytterligare.

Historien visar att transformativa teknologier ofta
blir sa integrerade i vardagen att de till slut tas for
givna. Om Al foljer samma monster kommer det
kundnara vardeskapandet att sta i centrum framo-
ver. Vagen dit kraver dock betydande investeringar
i den underliggande infrastrukturen, fran optiska
kommunikationsnat till el- och energisystem.

Saledes allokerar vi delar av kapitalet till dessa te-
man. Global Tema &r dock en multitematisk portfolj
vilket gor att vi stravar efter en god balans mellan
fokuserad exponering och diversifiering utan att
forlora den distinkta karaktar som praglar portféljen.

Kristian Hahne
FORVALTARE GLOBAL TEMA
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Klimatanpassning nasta
investeringsmojlighet

Nar extremvader blir vanligare dkar beho-
vet av losningar som skyddar samhallen,
infrastruktur och ekonomier. For investe-
rare kan klimatanpassning darfor bli ett
vaxande tema - drivet av stora kapitalbe-
hov, politiska prioriteringar och efterfragan
pa mer robusta system.

Klimatforandringarna ar redan har.

Aven om utslappen méste minska snabbt behdver
samhallen samtidigt anpassas till effekter som re-
dan marks: extremvarme, torka, brander, skyfall och
oversvamningar.

Det gor klimatanpassning till mer an en miljéfraga.
Det ar ocksa en vaxande investeringsfraga, dar ka-
pital behovs till vattenforsorjning, robusta elnat,
livsmedelssystem, energieffektiva byggnader och
I6sningar som minskar framtida skador.

Fragan har fatt 6kad politisk tyngd efter sommarens
extremvéader i Europa. | sitt arliga tal i september
lyfte EU-kommissionens ordférande Ursula von der
Leyen fram Al och klimatet som tva av EU:s mest
kritiska omraden framat.

Hon betonade att klimatanpassning och utslapps-
minskningar behoéver ga hand i hand och beskrev
[6sningar for klimatanpassning som en vaxande
marknad.

De ekonomiska drivkrafterna ar tydliga. Enligt Euro-
pean Environment Agency har vader- och klimatre-
laterade extremhandelser orsakat omkring 822 mil-
jarder euro i ekonomiska forluster i EU mellan 1980
och 2024. Over 208 miljarder euro av dessa forlus-
ter intraffade under 2021-2024.

Vi ser att forekomst av extremvader okar och ska-
dorna blir fler. Nar kostnaderna for extremvader
okar blir investeringar i forebyggande [6sningar mer
strategiskt viktiga — bade for samhéllen och for in-
vesterare.

Over en fjardedel av klimatrelaterade
forluster intraffade pa fyra ar

208 mdr euro
2021-2024

@ 2021-2024: 208 mdr euro
@ 1980-2020: 614 mdr euro

EU till foljd

Figur: Klimatrelaterade forluster har 6kat senaste aren.

Behovet av kapital ar stort. En studie bestélld av EU-
kommissionens generaldirektorat for klimatpolitik,
DG CLIMA, uppskattar att EU, medlemslanderna
och den privata sektorn behdver investera omkring
70 miljarder euro per ar fram till 2050 i klimatan-
passning.

Det handlar bland annat om infrastruktur, vatten-
hantering, ekosystem, livesmedelssakerhet, klimat-
anpassade byggnader och robusta energisystem.

Fran kostnad till affarsméjlighet

For en privat investerare kan temat vara intressant
av tva skal. For det forsta kan bolag som bidrar till
klimatanpassning fa stod av langsiktiga strukturella
trender: offentliga investeringar, skarpta krav pa
resiliens och ett vaxande behov av teknik som
minskar sarbarheten i samhallet.

Hittills har investeringar i motstandskraft for att be-
mota klimatférandringar och extremvader varit ef-
tersatta. For det andra kan exponering mot sadana
bolag bidra till att portfoljen fangar upp lésningar pa
risker som redan paverkar ekonomin, snarare an att
enbart fokusera pa évergangen till lagre utslapp.

Investeringsmojligheterna finns i flera delar av eko-
nomin. | jordbruket 6kar behovet av precisionsod-
ling, bevattningsteknik och effektivare anvandning



av vatten och godsel. | stader och fastigheter vaxer
efterfragan pa energieffektiv kylning, klimatanpas-
sade byggnader och I6sningar som minskar varme-
risker. Inom infrastruktur handlar det om smartare
elnat, vattenrening, lackagedetektering och system
som kan hantera mer extrema vaderhandelser.

Flera fondinnehav i vara halloara mandat och i Mil-
joportfoljen visar hur klimatanpassning kan ta form
i praktiken. Det handlar till exempel om bolag som
starker samhéllets formaga att hantera vattenbrist,
skyfall och mer resurskravande livsmedelsprodukt-
ion.

Bolaget Xylem bidrar med teknik for att mata, rena
och effektivisera vattenfloden, medan Waste Mana-
gement knyter an till behovet av mer cirkulara och
resurseffektiva avfallssystem. Inom jordbruket kan
Deere & Co:s precisionsjordbruk och uppkopplade
maskiner hjalpa lantbrukare att anvanda vatten,
godsel och andra insatsvaror mer effektivt.

Pa energisidan illustrerar Delta Electronics hur
energieffektiv kraft- och kylteknik blir allt viktigare
nar bade elférbrukning och varmebelastning okar.

Samtidigt ar klimatanpassning inget enkelt investe-
ringsrecept. Alla bolag i temat ar inte automatiskt
bra investeringar. Véardering, I6nsamhet, konkur-
rensfordelar och fondens samlade riskniva maste
fortfarande analyseras.

Men for langsiktiga sparare kan klimatanpassning
vara ett satt att kombinera exponering mot vaxande
samhallsbehov med majligheten att investera i bo-
lag som hjalper ekonomin att bli mer motstands-
kraftig.

T ERVETRYLS
HALLBARHETSANALYTIKER



FOKUSDEL Il

Att "valja en enkel indexfond” ar inte

alltid sa enkelt

Indexfonder marknadsfors ofta som ett
okomplicerat sparande, men verkligheten
ar mer komplex. Bakom ytan doljer sig skill-
nader i risk, dolda avgifter och koncentre-
rade innehav. For manga kan det darfor
vara en god idé att ta hjalp for att navigera
ratt, undvika fallgropar och optimera port-
foljen utifran din specifika situation.

Att spara i indexfonder har blivit narmast synonymt
med ett smart och enkelt sparande. Budskapet ar
ofta: "Satt in pengarna, valj en billig globalfond och
I&t tiden gora jobbet.” Men for den som tittar lite nér-
mare pa vad som faktiskt doljer sig bakom fond-
namnen, framtrader en betydligt mer komplex bild.

Det ar har en professionell radgivare kan gora den
avgorande skillnaden mellan ett okej sparande och
ett som faktiskt ar optimerat for just din situation.

Djavulen sitter i detaljerna

Det ar latt att tro att exempelvis alla globala index-
fonder &r likadana, men sa ar det séllan. En del foljer
index som bara inkluderar utvecklade marknader
(mogna ekonomier som USA, Europa och Japan),
medan andra aven vaver in tillvaxtmarknader som
exempelvis Kina, Indien och Brasilien.

Skillnaden spelar roll: tillvaxtmarknader kan ge
hogre avkastning over tid, men de svanger ocksa
mer i varde. Valet paverkar alltsa bade din framtida
avkastning och hur stor risk du tar.

Ett annat satt indexfonderna kan skilja sig at ar hur
de valjer att hantera hallbarhetsfragor. Nagra valjer
att folja ett traditionellt index dar alla bolag ingar
medan andra istallet valjer att exkludera ett antal
bolag och branscher, sdsom vapen, alkohol, tobak
och fossila branslen. Det kan under perioder leda till
stora avvikelser fran hur borsen faktiskt utvecklar
sig.

Samtidigt ar den forvaltningsavgift du ser i prislis-
tan sallan hela sanningen. Det tillkommer ofta dolda
kostnader som dras direkt ur fonden - till exempel

avgifter for att fonden kdper och saljer vardepapper
och 6vriga administrationskostnader. Sddana kost-
nader syns inte alltid i marknadsféringen, men de
paverkar din avkastning lika mycket.

Valjer du dessutom en fond som handlas i en annan
valuta, exempelvis dollar eller euro, kan det till-
komma vaxlingsavgifter varje gang du koper och
saljer.

Att navigera i denna djungel av olika avgifter kraver
tid och kunskap som manga helt enkelt inte har, el-
ler vill 1agga pa sin fritid.

Vanliga fallgropar
Nagra risker att kolla upp infor val av indexfond:

— Att man inte missar onskade delar av mark-
naden pga fondens val av jamforelseindex

— Hoég koncentration i ett fatal bolag

— Dolda avgifter

Nar ska man vilja aktivt kontra passivt?
Det har pa senare ar etablerats en férenklad syn att
indexfonder alltid ar bast. Sanningen ar mer nyan-
serad. P& vissa marknader, nar man investerar i
stora, valbevakade bolag, kan det vara mycket svart
for en forvaltare att sla index. Dar &r indexfonden
ofta ett bra val (under forutsattning att den forvaltas
pa ett kostnadseffektivt satt).

Men nar det kommer till exempelvis smabolag eller
mer nischade marknader, kan en skicklig aktiv for-
valtare ofta skapa ett mervarde som motiverar en
hogre avgift. Att veta nar man ska vélja den ena eller
andra strategin ar en konst som kraver bade erfa-
renhet och analys.

En annan sak att beakta ar nar vissa bolag blir val-
digt stora i ett index. | dagslaget vager t ex teknik-
aktier mycket tungt i ett globalt aktieindex. Det kan
lata som att en bred globalfond ger god risksprid-
ning, men skulle exempelvis teknikaktierna krascha
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kommer det ge en kraftigt negativ kurspaverkan
dven pa dessa fonder.

For den som vill sprida sina risker mer kan det darfor
vara bra att istallet investera i fonder med olika stilar
(exempelvis tillvaxt och varde) och i regionala fon-
der, samt 6ka vikten i sma- och medelstora bolag.
En aktiv forvaltare har ocksa battre mojlighet att ju-
stera vikter mellan bolag, branscher och regioner
om nagot skulle bli for dominerande pa borsen.

Mer an bara aktier

En vanlig fallgrop nar man lyssnar pa enkla rad om
att kopa en indexfond &r att man stirrar sig blind pa
aktiemarknaden och glommer bort balansen mellan
aktier och rantor. Dels eftersom utbudet av index-
fonder med exponering mot rantor ar begransat
(om man nu vill begransa sig till det), dels for att
rantefonder kan kdnnas trakiga nar borsen gar bra.

“En vanlig fallgrop nir man lyssnar pa
enkla rad om att képa en indexfond ér att
man stirrar sig blind pa aktiemarknaden
och glémmer bort balansen mellan aktier
ochréntor”

Resultatet blir ofta att rantor véljs bort helt, vilket
gor portfoljen sarbar for borsfall. Det gor ocksa att
man missar mojligheten att blanda sakra rantein-
strument med foretagsobligationer — alltsa lan till
foretag som ger lite hogre ranta mot nagot hogre
risk. En radgivare hjalper dig att hitta ratt balans ut-
ifran din specifika situation och din riskvilja, snarare
an att du foljer en generell rekommendation som
kanske inte passar dig.

Radgivaren som din vagvisare
Att ta hjalp av en radgivare handlar inte om att na-
gon annan ska "gissa" ratt pa borsen. Det handlar

om att fa en helhetsbild. En duktig radgivare funge-
rar som en vagvisare som:

— Rensar bort bruset: Hjalper dig att se forbi
marknadsforing och fokusera péa vad som fak-
tiskt paverkar din langsiktiga avkastning.

— Optimerar fér dig: Ser till att ditt sparande mat-
char din ekonomi, din tidshorisont och din per-
sonliga trygghetsniva.

— Skapar ordning: Sakerstaller att du inte betalar
for mycket i onddiga avgifter eller tar risker du
inte ar medveten om.

— Agerar bollplank: Nar borsen rasar ar det latt att
drabbas av panik och man riskerar att fatta kost-
samma beslut. D& &ar det mycket vért att ha na-
gon att bolla med.

Att forvalta sina egna pengar kan vara bade larorikt
och roligt, men det ar ocksa férenat med fallgropar
som kan kosta mer an vad man sparar in i avgifter.

Naturligtvis kostar dven radgivning nagot, och den
utgiften ska vagas mot det varde du far tillbaka — i
form av lagre onddiga avgifter, ratt riskniva och
battre beslut 6ver tid. For manga vager nyttan
tyngre an kostnaden.

Genom att ha en radgivare vid din sida far du inte
bara en expert pa finansmarknaden. Du far en sam-
arbetspartner som hjalper dig att sova gott om nat-
ten, trygg i vetskapen om att ditt sparande ar struk-
turerat pa ett genomtankt och hallbart satt - sa att
du verkligen kan lata tiden gora jobbet.

Mikael Westin
CHEF PORTFOLIO SOLUTIONS
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Taktisk allokeringsindikator

ALLOKERING
Nordiska aktier
Globala aktier
Réntor

Alternativa .

RANTOR - ALLOKERING

Stat & Bostader
Investment Grade

High Yield
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Ranterisk .

VALUTOR

Rantor finansierar 6kningen

GLOBALA REGIONER
Nordamerika

Europa
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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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