.
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Fyra fragor att folja

upp under 2025

Forutsattningarna for ett bra ar for
Stockholmsborsen finns dar. Inflationen fortsat-
ter att sjunka och rantorna forvantas folja med
ner. | var nordiska aktieportfolj ar det framforallt
fyra fragor vi kommer f6lja upp under 2025

Om vara forvantningar pa fallande inflation och réantor slar
in forvantas det vara gynnsamt for borsen da lagre rantor
ar en viktig faktor nar féretagens vinster ska varderas och
darmed satta ett pris pa bolagens aktier.

Goda vinster trots svag konjunktur

Men véarderingen av vinsterna ar en sak och vinstutveckl-
ingen en annan. Generellt ar de svenska bolagen valinve-
sterade och har forsvarat sina vinster bra trots en svag
konjunktur.

Aven konkurrenskraften forefaller god i internationell jam-
forelse. Men for att vinsterna ska oka och ta fart behovs
sannolikt en battre konjunktur, bade i och utanfér Sverige
da borsen till stor del &r exportberoende.

Extra viktigt ar utvecklingen i var stérsta exportmarknad
Europa. Och hér ser vi utmaningar med innovationskraft,
tillvaxt med mera i jamférelse med till exempel USA.

Att forbattra forutsattningarna for innovationskraft och
tillvaxt ar ingen "quick fix” men det férvantas anda ga i ratt
riktning i Europa under aret med en hogre tillvaxt &n under
2024.

"En kraftig kronforstdrkning och
handelskrig éir exempel pa faktorer
som skulle kunna grusa bilden
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Vem minns borsfallet i augusti?
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Varje dr innebdr stérre eller mindre korrigeringar pa bérsen. Det viktiga dr
att halla blicken fast mot sitt langsiktiga mal.

Som alltid finns det risker

En kraftig kronférstarkning och handelskrig ar exempel pa
faktorer som skulle kunna grusa bilden. Samtidigt som en
stor del av de noterade bolagens forséljning sker utanfor
Sverige har man samtidigt en hég andel lokal produktion.
Sa hur negativt effekterna av en kronférstarkning eller ett
handelskrig skulle sla ar svart att bedoma.

Rakna med stora slag

Trots var positiva grundsyn skulle det férvana oss om det
inte blir stora slag pa borsen under aret. Fa borsar &r lugna
och odramatiska (dven om vi tenderar att glomma det).
Senast for ett halvar sedan foll borsen kraftigt i samband
med att japanska centralbanken hojde styrréntan.

Ovéntade stora handelser kan snabbt &ndra situationen
och intraffar nar man som minst anar det. Regimskiftet i
Syrien under december &r ett exempel pa snabba ovédntade

30



handelser, dven om just denna handelse inte paverkade
marknaderna.

Stor osdkerhet kring Trumps politiska agenda

Hogst upp pa var dnskelista ligger ett slut pa de krig som
utkdmpas. Men en okontrollerad eskalering med fler in-
blandade parter kan inte uteslutas. Likasa ar osdkerheten
stor kring vilken konkret politik Donald Trump kommer att
genomfora.

Liksom fér marknaden i stort kommer sakerligen kurserna
for innehaven i var nordiska aktieportfolj svianga ordentligt
under aret.

Att folja upp under 2025
— Vad kommer ut fran Novo Nordisks ldkemedelsstu-
dier?

— Kommer serieférvarvarna Addtech, Indutrade och
Lifco fortsatta forvarva bolag i samma takt och halla
marginalerna pa hoga nivaer?

— Hur tas Volvos nya fordon emot och hur kommer
[6nsamheten utvecklas?

— Har fastighetsmarknaden bottnat for att aterga till
positiv nettouthyrning och stigande fastighetsvar-
den?

Sa |at oss se vad vi tror ar sannolika utfall och nagra andra

trender vi tror oss komma fa se under aret.

Novo Nordisk

Grunden lades langt tillbaka

1986 upptackte professor och diabetes-forskaren Jens Juul
Holst tarmhormonet GLP-1. Hormonet visade sig stimulera
kroppens insulinproduktion och mattnads-kansla.

Fa kunde nog ana betydelsen av denna upptackt knappt 40
ar senare.

Novo Nordisk (Novo), ett av vara storre innehav i var nor-
diska aktieportfolj, har haft en ndrmast explosionsartad
tillvaxt senaste aren. Forsaljningen har mer an férdubblats
de senaste tre aren for att 2024 uppga till mer &n 400
miljarder kronor samtidigt som |[6nsamheten stigit.

Bakom forsaljningsframgangen ligger de nya ldkemedlen
Ozempic och Wegovy fér behandling av diabetes respek-
tive obesitas (fetma). Bada lakemedlen innehaller substan-
sen semaglutide, en sa kallad GLP-1 analog.
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Dagens forsaljning bygger pa decennier av forskning. Efter
Juul Holsts upptackt 1986 fortsatte forskningen under
1990- och 2000-talen med malet att utveckla en konst-
gjord form av GLP-1 som kroppen inte bryter ner omedel-
bart. Och 2009 kom Novo med sitt forsta GLP-1 lakeme-
del, Victoza (diabetes).

Mycket har hant sedan dess och bedémningen ar att ut-
vecklingen inom obesitas-omradet &nda bara har borjat.

Novo lanserade ldkemedlet Wegovy for behandling av
obesitas 2021. Fér nédrvarande konkurrerar Novo framfor
allt med amerikanska ldkemedelsféretaget Eli Lilly om obe-
sitas-marknaden.

Bada foretagen lagger ofantliga resurser pa att forska fram
nya ldkemedel inom omradet och flera andra |dkemedels-
foretag har bestamt sig for att satsa pa obesitas-
marknaden. Konkurrerande lakemedel kommer dock na
marknaden foérst 2028. Sa Novo och Lilly har i princip
marknaden for sig sjalva ett par ar till.

CagriSema - en av flera studier

Publicering av resultat fran lakemedelsstudier far stort
genomslag pa det enskilda bolagets aktiekurs. Inte sallan
byggs forvantningarna och spanningen upp som om det
vore VM-final i fotboll eller ett amerikanskt presidentval.

Framsteg och uppnadda resultat premieras och kan skicka
upp aktiekurser kraftigt p& samma satt som det omvéanda
med misslyckade studier.

Ett exempel pa detta kom strax innan jul nar Novo presen-
terade resultaten av sin ldkemedelskandidat inom obesi-
tas, CagriSema.

Novo hade indikerat en viktnedgang om 25 procent av
CagriSema. Utfallet blev 22,7 procent och aktien tappade
drygt 20 procent samma dag som studien presenterades.

Studien innebér att Novo inte intar den klara ledarposition-
en gentemot Eli Lilly. En hel del fragetecken kvarstar ro-
rande CagriSema-studien sasom varfor inte storre andel
(57 procent) av personerna i studien tog full dos.

Var bedémning av CagriSema-studien ar att det &r for ti-
digt att doma ut studien och framtiden fér CagriSema. Fyr-
tio procent av de som deltog i studien uppnadde en vikt-
minskning om 25 procent eller mer.
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Novo och Eli Lilly jambordiga inom obesitas

Var uppfattning &r att Novo och Eli Lilly har jambdrdiga
ldkemedel mot obesitas. Precis som det skiljer sig mellan
bolagens redan lanserade ldkemedel kommer det vara
skillnader i kommande ldkemedel.

Men med tanke pa att de forefaller ligga i paritet och att
marknaden ar gigantisk tror vi att marknaden i nulaget
tolkar CagriSema-studien for negativt.

Mer detaljerade data fran CagriSema-studien kommer
under 2025. Eli Lilly har redan ett kraftfullare ldkemedel
ute pa marknaden, Zepbound, och det &r inom detta seg-
ment Novo tankte konkurrera med CagriSema.

Novo var férst ute med mindre kraftfulla obesitas-
ldkemedel sasom Wegovy medan Lilly ar forst ute med ett
mer kraftfullt |kemedel. Kampen &r dock langt fran av-
gjord och var basta gissning &r att dessa tva bolag kommer
vara ledande for relativt lang tid framover.

Flera intressanta studier kommer fran Novo i ar
Novo har kontinuerligt flera I6pande studier fér nya poten-
tiella lakemedel och 2025 ar minst lika intressant som
2024 var. Det vi ser mest fram emot och som kommer ha
stor betydelse fér Novo &r nedan studier.

Behandlings-

Dérifran till fardiga ldkemedel ar det dock langt. Men det
ldgger grunden for att behalla den starka positionen och
framtida tillvaxt. Inte minst nar befintliga patent [6per ut.

Produktionen ékar fér att méta efterfragan - och
priset sjunker

Fa ifragasatter den potentiella efterfragan av obesitas-
|akemedel. Sjukdomen har drabbat allt fler och en del talar
om en epidemi och behandling har visat pa manga och
stora halsovinster. Det &r snarare en fraga om hur mycket
som kan produceras och hur ldkemedlen ska prissattas.

Med de investeringar Novo gor i 6kad produktion tror vi
marknaden underskattar méjlig framtida produktion. Bara
under 2024 har bolaget investerat eller tagit beslut om
investeringar pa 6ver 100 Mdr i 6kad produktion. Det finns
goda skal till att anta att den 6kade produktionen kommer
sla mer positivt dn prispressen kommer sla negativt.

Prismekanismerna for lakemedel ar inte nya. Priser forand-
ras och patent loper ut. Men vi tror ett sannolikt scenariot
for Novos obesitas-del &r att den utvecklas pa liknande
satt som diabetesomradet gjort. Inom diabetesomradet
har produktinnovationen varit hog vilket medfért att man
kunnat generera hog tillvaxt med mycket stark [6nsamhet.

Serieforvarvarna

Fortsatt disciplinerade

Att férvarva andra foretag ar en stor del av
"serieforvarvarnas” affarsidé. Men att for-
varva ar kanske inte sa svart.

Det svara och viktiga ar att férvarva ratt bolag

Lakemedel . Studie

omrade & Fas
CagriSema Obesitas (3) Obesitas och deiabetes typ 2
Amycretin (injection) Obesitas (1) Data for viktminskning under 36 veckor
Amycretin (oralt) Obesitas (-) Uppdatering av amycretin, oralt
CagriSema Obesitas (3) CagriSema jamfort och placebo
CagriSema Obesitas (3) CagriSema jamfort med Eli Lillys Zepaound
Rybelsus Alzeimer (3) Studien startade 2021 och vantas klar 2025
Amycretin Diabetes typ 2 (2) Oralt och injektioner jamfort med placebo

Studierna kommer ge information om uppnadd effekt bade
i forhallande till placebo och konkurrerande ldkemedel
samt biverkningar. Aven information om kombinationsbe-
handlingar och andra mdjliga behandlingsomraden (bland
annat Alzeimer) kommer klarna i och med att studierna
publiceras.

Fa& bolag har mojlighet att ldgga samma resurser pa forsk-
ning och utveckling inom diabetes och obesitas och med
den erfarenheten Novo besitter och tidigare indikationer
beddémer vi att det ar hog sannolikhet att nagra av studier-
na kommer ge positivt resultat.
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med nischad verksamhet och bra marginaler
till ratt pris utan att samtidigt aventyra sin
egen balansrdkning, det vill sdga inte ta pa sig for mycket
skuld.

For de tre serieférvarvarna vi har i portféljen, Addtech,
Indutrade och Lifco, innebar det att forvarvstakten kan
variera fran ar till ar.

Vart stalltips ar dock att utbudet av bolag &r sa stort att
goda forvarvsmojligheter finns under manga ar framéver
och att namnda bolag &r attraktiva forvarvare. Detta talar
for att forvarvstakten dven 2025 kan bli hog. Balansrdk-
ningarna klarar det.
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| och med den disciplinerade strategin kring forvarv har
man lagt grunden for att kunna behalla marginalerna pa
nuvarande nivaer.

AB Volvo

Haller balansen
AB Volvo (lastvagnar, anlaggningsmaskiner och bussar)
har haft en mycket stark utveckling under flera ar.

Forsaljningen har vuxit tvasiffrigt, bortsett fran 2020 da
Corona-pandemin br6t ut. Samtidigt har bolaget forbattrat
marginalen avsevart. 2017 uppgick den justerade rorelse-
marginalen till 10 procent fér att nu ligga pa cirka 14 pro-
cent (lite varierande kvartal till kvartal). Tillvéaxten och I6n-
samhetsfoérbattringen har skett samtidigt som bolaget hal-
lit investeringarna pa en hdg niva, ackumulerat en stor
kassa och genom utdelningar distribuerat stora varden till
aktiedgarna.

Det mesta har alltsa under flera ar gatt Volvos vag. Vad
ligger bakom denna utveckling och vad kan man vénta
framover?

Tillvaxten hade inte kommit utan attraktiva produkter som
kunderna uppskattar och ar beredda att betala for. Detta
kraver investeringar, vilket Volvo prioriterat.

Men att hoja I6nsamheten, rérelsemarginalen, har till stor
del astadkommits genom att arbeta med den interna flexi-
biliteten och anpassningsférmagan.

Volvo verkar i en starkt cyklisk bransch och flexibilitet och
anpassningsformaga ar da nycklarna till att ha en jamnare
och hogre lagstaniva av marginalen.

Fortsitta pa inslagen vig

| november 2024 holl Volvo kapitalmarknadsdag och det
blev tydligt hur viktigt flexibilitet och anpassningsférmaga
ar for den positiva utvecklingen.

Det betyder i praktiken bland annat att kunna producera
olika produkter pa samma produktionslinje fér att anpassa
sig efter forandrad efterfragan, arbeta med moduler och
att utveckla gemensamma tekniker for de olika affarsom-
radena.

Arbetet med flexibilitet och anpassningsférmaga ar en
kontinuerligt pagaende process som fortsatter dven under
2025.
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Mot fossilfria produkter i oklar takt

Volvo hyser inga tvivel om att marknaden for kommersiella
fordon kommer transformeras till att bli fossilfri. Kunder-
nas krav och regleringar kommer krava detta.

Takten och tillvdgagangssattet ar dock svar att prognosti-
sera. Vagen dit kommer inte vara spikrak da manga fak-
torer paverkar, till exempel utbyggnaden av laddinfrastruk-
tur.

Enligt bolaget kommer inte eldrift vara den enda I6sningen
for att stélla om till fossilfri fordonsflotta utan forbran-
ningsmotorn kommer finnas kvar men drivas pa fornybara
drivmedel. Det &r hér flexibiliteten blir oerhort viktig for att
kunna mota efterfragan och att samtidigt halla I6nsamhet-
en.

Redo med nya produkter
Utvecklingen fér kommersiella fordon aterstar att se men
Volvo star vél rustat for att moéta den.

Volvo har en rad nya
lastbilsmodeller dar de
traditionella attributen
som sakerhet, pre-
standa, foérarkomfort,
men ocksa brénsleef-
fektiviteten, forbattrats

avsevart.

Volvo VNL som bor-

jade saljas i slutet av
2024 3r 10 procent mer Volvo VNL med tio procents ldgre brdns-
leférbrukning lanserades i slutet av

2024.

bransleeffektiv an tidi-
gare motsvarande mo-
deller och Volvo FH
Aero har utvecklats till den mest brénsleeffektiva lastbilen
i Volvos historia.

Inom anlaggningsmaskiner har man infér 2025 80 nya och
uppdaterade modeller dér bland annat gravmaskinerna
erbjuder 15 procent battre bransleekonomi.

Med ett starkt produktprogram, utveckling av serviceer-
bjudandet, en kontinuerlig 6kad effektivitet och fortsatta
investeringar finns forutsattningar for en fortsatt positiv
utveckling for Volvo.
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Fastighetsbolagen

Gar mot ljusare tider

Fastighetsbolagens rapporter fér andra halvaret 2024 indi-
kerar att fastighetspriserna stabiliserats efter en langre
tids nedgang. Samtidigt har tillgangen pa kapital férbatt-
rats avsevart och réntenivaerna kommit ner.

Aren med hég inflation, 2022 - 2023, innebar generellt
hoéga hyreshojningar for kommersiella fastigheter da de &r
kopplade till inflationsutvecklingen.

Hyresnivaerna ligger nu kvar pa de hogre nivaerna samti-
digt som rantekostnaderna gar ner, vilket &r positivt for
fastighetsbolagen. Den finansiella situationen kommer
forbattras aven om inte efterfragan starks.

Da fastighetsmarknaden i stort &r relativt sencyklisk kom-
mer det troligen krdvas en langre tid av forbattrad konjunk-
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tur innan efterfragan och darmed nettouthyrningen tar fart
och vi ser béttre vilja att paborja nya projekt.

| vanlig ordning kommer bérsen dock ta ut forbattrade ut-
sikter i forvag. Sa mycket talar for att fastighetsbolagen far
en revansch under aret och om det drojer har vi férhopp-
ningsvis det varsta bakom oss.

Fredrik Lundqvist

FORVALTARE NORDISKA ENSKILDA AKTIER
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