Investment Outlook november 2025

Positiva drivkrafter
moter varderingsrisker
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Halsovardssektorn ar en av de stabilaste sektorerna pa
aktiemarknaden — men aven en av de langsiktigt mest
attraktiva. Vi ser att kombinationen av defensiva egenskaper
och strukturell tillvaxt gor halsovardssektorn till en viktig
komponent i en balanserad portfal].

Las mer pa sidan 23 i vart tema om halsovard.
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Positiva drivkrafter moter varderingsrisker

Den som vid arsskiftet forutspadde tullkaos,
inbromsning i amerikansk ekonomi, fortsatt
geopolitisk oro och tvekande konsumenter

hade nappeligen klippt till med en prognos om
bérsuppgangar pa 15-30 procent for de breda
regionala indexenivarlden, i lokal valuta, vilket ar
faciti dagslaget. Fa trodde ocksa att vi skulle fa
en sa snabb och stark uppgang for kronan, vilket
begransar vardet av borsuppgangarna for en
svensk investerare.

Efter en stor obruten bérsuppgang fran varens
tulldebacle har oro och rekyl praglat de senaste
veckorna. Utlésande faktor ar en spirande oro
for Overinvesteringar relaterat till framst Al

fran de digitala jattarna i USA samtidigt som en
forvantad rantesankning fran Fed i december
borjat ifragasattas. En rekyl efter kraftiga
uppgangar, som drivit upp varderingar arisig
inte forvanande. Huruvida det ar ett trendbrott
aterstar att se. Fler orosmoln &n de nyss namnda
finns pa borshimlen, inte minst risken for en
djupare inbromsning i amerikansk ekonomi an
forvantat, om framfor allt arbetsmarknad och
privatkonsumtion utvecklas svagare an forvantat.

Men det finns ocksa positiva krafter som ger
borsstdd. En hel del sa kallade svansrisker har
mildrats, som risken for recession i USA eller tullar
pa forlamande nivaer for varldshandeln. Totalt
sett lagre rantor, en motstandskraft i ekonomin,
inte minst i USA, som ger upprevideringar av
tillvaxtprognoser, hopp om produktivitetslyft fran
digitalisering/Al-utveckling samt 6kad efterfragan
via investeringar i bland annat infrastruktur och
forsvar talar for att vinsterna kan utvecklas

val framover. Dessutom 6kar sannolikheten for
att de breddas till flera sektorer och regioner
efter ar av teknologidriven USA-dominans. Som
vi ser det vager vagskalarna hyggligt jamnt
avseende borsriktningen framdver, utvecklingen
avgors till stor del av om de marknadsledande
teknikjattarna formar kapitalisera pa sina
gigantiska investeringar och om "resten” av
varldens borsforetag kan forsvara i alla fall det
mesta av dagens prognoser om vinstdokningar
under nasta ar.

| vara portféljer har vi valt att bibehalla en mindre
overvikt fOr aktier, stottat av den gradvis mer
stabila bilden som utkristalliserats sig sedan

oron som briserade under varen. Givet dagens
stora osékerheter och de stora kursrérelser det
medfort for olika tillgangsslag, regioner, sektorer
samt bolag har vi valt en bred portféljansats,
med god riskspridning for att minska riskerna

for felsteg. En mer detaljerad rekommendation
aterfinns i publikationen.

Som seden bjuder har vi dven denna gang tva
teman i publikationen. | det ena belyser vi nulaget
och utsikterna for halsovardssektorn. Stabil och
god tillvaxt parat med rimliga varderingar efter
ett tufft 2025 gor sektorn intressant. | det andra
temat gar viigenom en typ av ranteinvesteringar
som kallas private debt. Denna typ av lan som inte
handlas pa marknaden som andra obligationer,

ar mer komplexa till sin karaktar men kan vara
goda komplement i en ranteportfdlj, ofta med
hogre avkastningspotential ar traditionella
ranteplaceringar.

Teman Internationell 6versikt

"En rekyl efter kraftiga uppgangar,
som drivit upp varderingar ar
i sig inte férvanande.”

Fredrik Oberg
Investeringschef, Investments
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Sammanfattning

Var marknadssyn

Den globala tillvaxten har varit robust trots
handelskrig och kraftigt forhojda tullsatser i
delar av det ekonomiska systemet. Det i sin tur
har lett till en inflationsimpuls som vi bedémer
som temporar. Penning- och finanspolitik
anvands for att stimulera men skapar ocksa
skulduppbyggnad. Féretagssektorn har uppvisat
stor anpassningsformaga till nya forutsattningar
och levererat battre vinster an befarat, i USA
aven goda vinstokningar, val dver hogt stallda
forvantningar. Investerare har stort fokus pé

de strukturella krafterna inom Al, tillvaxten
imponerar men de stora investeringarna vacker
aven en del farhagor. Tech-industrin fortsatter
att skdrda enorma vinster samtidigt som de gor
massiva investeringar. Kommer de béara frukt?
De tva senaste kvartalen redovisar kraftigt
stigande bdrser och riskaptit bland investerare.
Sammantaget finns det flera positiva strukturella
krafter i spel samtidigt som riskbilden ar fortsatt
komplicerad och varderingsparametern staller
krav pa positiv leverans under 2026.

Var portfolj

Den ekonomiska situationen har successivt
stabiliserats sedan oron kring Liberation Day.
Penning- och finanspolitiska initiativ stéttar

och stabiliserar ekonomin samtidigt som
foretagssektorn aterigen visar upp en hog grad av
anpassningsférmaga. Borser diskonterar att 2026
ska bli ett ar med positiva fortecken avseende
vinstgenereringsférmagan i foretagssektorn.
Bade nar det galler vinstokningarna i sig och
breddningen avseende vilka regioner, sektorer
som ska generera dessa vinstlyft. Risktagandet
bland placerare och varderingen av finansiella
tillgangar har stigit tydligt samtidigt som det
fortsatt finns betydande osakerhet kring 2026. Vi
balanserar denna situation via en portfolj med latt
Overvikt mot aktier och en sammansattning inom
rantebdrande placeringar och likvida alternativa
placeringar som ar at det forsiktiga hallet. Vi
forordar en ansats med bred riskspridning da

vi réknar en utveckling som fran tid till annan
drabbas av tydligt forhdjd volatilitet.

3,1%

1,5%

1,9%

Global tillvaxt 2025 Svensk tillvaxt 2025 USA:s tillvaxt 2025
Borsen och vardering Risker

Efter ett starkt halvar har bérsen tappat fart i
november, tyngd av senarelagda rantesankningar
och oro kring Al-megainvesteringar. Hyperscalers
som Microsoft, Amazon och Alphabet satsar enormt
pa Al — investeringar som nu driver bade boérs och
amerikansk ekonomi. Fragan ar om dessa satsningar
ger avkastning nog for att motivera de hoga
varderingarna. Vinstokningarna ar starka, sarskilt
inom tech och finans, men koncentrationen till fa
bolag utmanar portféljférvaltare. Europa slapar efter
med svagare tillvaxt, medan Asien dominerar bland
tillvaxtmarknader. Europa vantas Oka vinsterna med
drygt 10 procent nasta ar, samma niva som USA
och ett globalt index. Tillvaxten i varldsekonomin
blir stabil, men inte tillracklig for att driva vinster via
forsaljning. Daremot talar 6kad produktivitet genom
digitalisering och Al, samt investeringar i fOrsvar och
infrastruktur, for fortsatt god vinstutveckling. Pa kort
sikt styr sentimentet kring amerikanska IT-aktier
aven Norden, dar hoga varderingar och stora Al-
satsningar skapar fallh6jd om optimismen viker.

Osakerheten kring tulleffekterna kvarstar,
samtidigt som tillvaxtprognoser bygger pa att
forsiktiga konsumenter 6kar sin konsumtion.
Inflation far inte bita sig fast i USA — det kan
stoppa rantesankningar och tynga konsumtionen.
Den hért spanda bagen avseende vinstprognoser
kan gora det svart att leva upp till férvantningarna.
Med redan relativt hoga varderingar och placerare
med en relativt positiv syn och positionering kan
det skapa besvikelser. De enorma investeringarna
relaterade till Al far fler att prata om en bubbla

i vardande. Stokig politisk bild i USA kan ocksé
skapa oro, inte minst rattsprocessen som

pagar kring Trumps tullar. | bakgrunden lurar

stora offentliga underskott som kan leda till
skulduppbyggnad, finansiella obalanser och
stramare finanspolitik. Aven om riskerna &r manga
och potentiellt kan fa stora effekter ser vi inte att
de behdver dominera bilden och motivera en mer
defensiv portféljsammansattning.
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Inledning Sammanfattning

Sammanfattning

O

Var marknadssyn Var portfolj

Stabil global tillvaxt, stimulanser via penning- och finanspolitik samt maojligt
vinstlyft fran Al-boomen talar fér annu ett bra bérsar 2026. Men hdgre
varderingar och bubbelrisker manar till forsiktighet och god riskspridning.

Globala aktier

Stark utveckling pa bdrserna med tekniksektorn
som draglok

Amerikanska vinster vaxer starkt medan de
europeiska vinsterna gar sidledes

Al-relaterade megainvesteringar vacker
bubbeloro

Smabolagsindex halkar efter det IT-dominerade
storbolagsindexet

Bred global vinsttillvaxt férvantas nasta ar

Nordiska aktier

Bubblig tekniksektor smittar pa gott och ont
Helsingfors i topp, Képenhamn i botten
Lakemedel lyfter och lockar fortsatt
Vinstprognoserna har stabiliserats

Hoga forvantningar pa 2026

Ranteinvesteringar

Nedstangningar i USA lamnar Fed i tillfallig
dimma

Langrantor i Europa trycks uppat av 6kat utbud
Fler séankningar i USA vantas nasta ar
Kreditspreadar vander upp nagot fran
historiskt laga nivaer

Tema: Halsovardssektorn
« Halsovard gynnas av demografiska trender

Innovation och teknik starker sektorn
Defensiv sektor med stabila kassafloden

Langsiktig tillvaxt trots politisk oro

Attraktiv vardering efter svagt 2025

Tema: Private credit

o Private Credit en 6kande del av
kreditmarknaden

o Private Credit erbjuder en attraktiv
avkastningsforvantan med hdga kassafloden

o Ettalternativ till andra hogriskobligationer

e Enintressantinvesteringien valdiversifierad
portfolj

Globala aktier Nordiska aktier Internationell 6versikt

Rénteinvesteringar
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REREEL - s i oar 2025 visar att den globala ekonomin aven klarar

Teman iy i e stora forandringar sasom plotslig implementering
TN e T N\ g | av hoga tullsatser fran USA mot omvérlden. Det i
kombination med bade penning- och finanspolitiska
atgarder ger en stabil ekonomisk bild trots en
fortsatt osakerhet.

Aven foretagssektorn ser ut att kunna anpassa sig
till de nya forutsattningarna och vi forvantar oss
fortsatt stigande vinster under 2026.
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Inledning Sammanfattning Var marknadssyn

| forra Investment Outlook, i borjan av september, konstaterade vi att
bilden kring handelskriget klarnat, att vi réknade med en stabil global
tillvaxt dar finans- och penningpolitik stéttar. Samtidigt understrok

vi att osakerheten var stor kring foretagens vinstutveckling och att
borserna atertagit varens forlorade mark.

Minnet bleknar fort, men osakerheten var narmast total dagarna efter
Trumps famdsa tullannonsering under “Liberation day” i bérjan av
april. Efter en stark inledning pa aret foll borserna narmast handlost
med nedgangar pa 6ver 20 procent for flera index i USA. En rejalt
negativ reaktion pa obligationsmarknaden bidrog sannolikt till att
tullretoriken mjukades upp, utfallet (hittills) har ocksa blivit betydligt
mindre dramatiskt/potentiellt skadligt an vad som férst befarades.

Som vi beskrev i forra utgavan hade borsraset reverserats under
sommaren, vi var dock osakra pa hur resultaten skulle paverkas av
tullar och lagre fart i USA:s ekonomi och hur bérshumaoret skulle halla
under den ofta skakiga hostperioden. Saval september som oktober
bjod dock pa fortsatt stabil och relativt stark borsutveckling dverlag.
Bolagsrapporterna for tredje kvartalet visade ocksa pa fortsatt goda
vinster, sarskilt i USA och framfor allt for de stora teknologibolagen.
Under sommarens och héstens bérsuppgang har dessa atertagit
ledartrdjan och fortsatter att dominera utvecklingen bade vad galler
vinster och indexuppgangar.

En annan trend under aret, som fatt stor effekt for oss svenska
investerare ar det faktum att kronan starkts kraftigt, och faktiskt
ar en vinnarvaluta i ar. Samtidigt har dollarn férsvagats, vilket slar
extra hart mot vardet i svenskars globala aktieinvesteringar da
varldsborserna tydligt domineras av amerikanska aktier. Matt i
lokal valuta har flertalet stora borsindex presterat en mycket god
avkastning, val 6ver 10 procent. Omraknat i kronor suddar kronans
+15 procent mot dollarn ut det mesta av avkastningen. Har kan
det dock vara pa plats att hdja blicken. Under flera tidigare ar har
kronan narmast regelmassigt forsvagats. Det har gett svenskar
en "extra” avkastning nar internationell borsutveckling raknats
om till kronor i vara innehav. Att vi nu far ge tillbaka en hel del av
den "6veravkastningen” hor till spelets regler. Under inledningen

Var portfolj Globala aktier Nordiska aktier

Rénteinvesteringar Teman Internationell dversikt

"Fragan for stunden ar om de senaste veckornas
borsoro ar bdrjan pa en ny trend eller bara ett hack

| framgangskurvan.”

av aret hade vi en partiell valutasakring i flera av vara portfoljer,
vilket lindrade effekten av kronforstarkning. Har bor ocksa papekas
att delportféljerna inom rantor och hedgefonder regelmassigt ar
valutasdkrade. Mycket talar nu fOr att den stora rorelsen ligger bakom
oss, framdver blir denna parameter sannolikt mindre betydelsefull.

Vad géller borsutvecklingen har dock november hittills bjudit pa en
betydligt skakigare resa. De gigantiska investeringar som framfér
allt de stora teknologibolagen gjort och gor i datacenter och annat
Al-relaterat har borjat ifragasattas, samtidigt som allt fler backar
fran tidigare prognoser om ytterligare en rantesankning fran USA:s
centralbank Fed i december. Fragan for stunden ar om de senaste
veckornas bdrsoro ar borjan pa en ny trend eller bara ett hack i
framgangskurvan.

Var marknadssyni korthet

Emerging markets i topp under aret
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~Global HY (6,5%) ~OMRX Bond (2,6%)-SBX (7,3%)
MSCI EM (11,3%) ~MSCI World (0,1%)

Kalla: Bloomberg, Macrobond

Grafen visar utvecklingen sedan arsskiftet for svenska aktier (SBX), MSCI Varldsindex samt
MSCI EM matt i svenska kronor. Dessutom visas det svenska ranteindexet OMRX Bond samt
ett globalt high yield-index valutasakrat till svenska kronor.

Den globala tillvéaxten har varit robust trots handelskrig och kraftigt
forhojda tullsatser i delar av det ekonomiska systemet. Det i sin

tur har lett till en inflationsimpuls som vi beddmer som temporar.

Penning- och finanspolitik anvands for att stimulera men skapar ocksa
skulduppbyggnad. Féretagssektorn har uppvisat stor anpassningsférmaga
till nya férutsattningar och levererat battre vinster an befarat, i USA dven
goda vinstokningar, val Over hogt stallda forvantningar. Investerare har
stort fokus pa de strukturella krafterna inom Al, tillvaxten imponerar

men de stora investeringarna vacker aven en del farhagor. Tech-industrin
fortsatter att skérda enorma vinster samtidigt som de gor massiva
investeringar. Kommer de bara frukt? De tva senaste kvartalen redovisar
kraftigt stigande bdrser och riskaptit bland investerare. Sammantaget
finns det flera positiva strukturella krafter i spel samtidigt som riskbilden
ar fortsatt komplicerad och varderingsparametern staller krav pa positiv
leverans under 2026.
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Inledning Sammanfattning Var marknadssyn

Svaret ar som alltid langt ifran givet, det gar att hitta dvertygande
argument for bagge slutsatserna. FOr att beddéma framtida
borsutveckling ar det en god idé att borja med forutsattningarna for
vinstgenerering framdver, det ar trots allt stigande vinster som pa
sikt motiverar stigande borskurser. En viktig parameter harvidlag ar
hur tillvaxten i ekonomin utvecklas, eller annorlunda uttryckt hur stor
efterfragan kommer vara.

Stabil tillvaxt trots osakerhet

| senaste Nordic Outlook fran 11 november konstaterar vi: "Global
tillvaxt bromsar in men med positiva tillvaxtéverraskningar, framst

| USA. Varlds-BNP dkar realt (inflationsrensat) med 3 procent per

ar och riskerna ar fortsatt nagot stérre pa ned- an pa uppsidan.
Sommarens och hdstens handelsavtal ger hoga tullar men anda lagre
an befarat. Att handelsavtal finns pa plats minskar osakerheten men
fortfarande rader en oférutsagbarhet som dampar den ekonomiska
aktiviteten. Samtidigt visar foretag och hushallmotstandskraft.
Finans- och penningpolitik samt expansiva finansiella férhallanden
ger stoéd — men skapar ocksa risker.”

Till bilden, av vikt for oss placerare, hor ocksa att denna prognos
utgdr en mindre upprevidering av tidigare prognoser. Och det ar
inte bara vi som konstaterar att tillvaxtbilden innehaller ljusglimtar,
prognoser justeras upp pa flera hall och risken for recession i USA
beddms numera som liten. Tvartom ar det framforallt ekonomin i
USA som 6verraskar positivt, till stor del drivs tillvaxten av tidigare
namnda investeringar i Al-relaterad teknik.

Vad galler inflation och rantor tecknar vi aven dar en relativt stabil
bild. Vi konstaterar att inflationen ar pa ratt vag — for de flesta, aven
om tullar fordrojer atergangen till trakten av inflationsmalet i USA.
Aven om inflationen i USA kvarstar pa lite férhojda nivéer &r trycket
stort pa Fed att fortsatta sanka styrrantan. Logiken bakom ar att
rantan fortfarande ar pa relativt hdga nivaer. Det har en atstramande
effekt pa en ekonomi som trots allt &r i en inbromsning, man vill

Var portfolj Globala aktier Nordiska aktier

Aktuella BNP prognoser for real tillvaxttakt

2025 Rev* 2026 Rev* 2027 Rev*
USA 1,9 0,3 1,9 0,2 2,0 0,0
Kina 5,0 0,0 4,5 0,0 4,5 0,0
Indien 6,9 0,3 6,5 0,0 6,7 0,0
Tyskland 0,3 -0,1 1,2 0,0 1,4 0,0
Storbritannien 1,4 0,2 1,0 0,1 1,3 0,0
Sverige 1,3 0,2 2,8 0,1 2,9 0,0
OECD 1,7 0,3 1,6 0,1 1,7 0,0
Euroomradet 1,4 0,2 1,2 -0,1 1,4 -0,1
Baltikum 1,9 -0,1 2,7 0,0 2,3 0,0
Emerging markets 4,2 0,1 4,0 0,0 4,2 0,1
Véarlden, PPP** 3,1 0,1 3,0 0,1 3,1 0,0

*Revidering fran senaste Nordic Outlook, november 2025, **PPP=Purchasing Power Parity
Kalla: SEB Nordic Outlook

ogarna se att rantan bidrar till en tvarnit for tillvaxten. Vi, och de
flesta med oss raknar darfor med fortsatta sankningar framoOver dven
om utfallet i december &r osékert. Ovriga centralbanker av betydelse
for oss, ECB och Riksbanken har redan sankt rantan till neutral niva,
har ser viinga storre rorelser framover.

Inflations- och styrrantebilden talar ocksa for att de langre
obligationsrantorna kan halla sig tdémligen stabila. Hopp om

battre tillvaxt i Europa, och framforallt Sverige, kan ge mindre
ranteuppgangar fran dagens laga nivaer. Det innebar att
ranteplaceringar framdver forsvarar sin plats i vara portféljer somen
stabilisator till svangiga aktier, men att avkastningsforvantningarna
bor vara rimliga.

Sannolikheten for mojliga utfallsrum och en mer detaljerad bild av den
ekonomiska utvecklingen presenteras under avsnittet "Internationell
oversikt”, som ar ett utdrag ur Nordic Outlook fran den 11 november.

Rénteinvesteringar Teman Internationell dversikt

Ljus vinstbild — héga forvantningar

Den relativt stabila bilden avseende den prognostiserade
ekonomiska utvecklingen, som tecknas ovan, sdnder inga
varningssignaler vad géller vinstutvecklingen framdver. Mer om
detta aterfinns i de kommande avsnitten om globala och nordiska
aktier. Vi kan konstatera att medan vinstutvecklingen under 2025
har haft sektorerna teknologi och till del finans som draglok har

anda resten varit mindre svagt an befarat, vi réknar med att bilden
for “resten” fortsatter ljusna sa att vinstdistributionen blir bredare,
bade vad galler geografier och sektorer. Det forutsatter dock inte
bara att den stabila tillvaxtbilden och prognosen om lagre Fed-rantor
materialiseras. Det bygger pa battre fart for cyklisk industri, bland
annat via 6kade investeringar samt att tillvaxtaktier och Al-relaterat
fortsatter att leverera. Ser vi pa de sa kallade konsensusprognoserna
ar bolagsanalytikernas forvantningar tamligen hogt stallda, man
raknade med vinstdkningar pa bortat 15 procent for flera stora
marknader. Det kan tyckas hogt, troligen har dock investerare/
forvaltare lite mer modesta forvantningar.

Stora regionala skillnader pa P/E-talen

25,0
22,5 Ly s ok
20,0 A Ay,
1750 AL b A ke
15,0
12,5
10,0

7.5|

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Sverige (SBX) (15,9)-MSCI EM (13,1) -MSCI Europa (14,7)~MSCI USA (22,0)

Kélla: Bloomberg, Macrobond
Grafen ovan visar P/E-talen som anger varderingen pa en bors via kvoten mellan aktiekurs

och vinster. Amerikanska aktier sticker ut med en hégre vardering &n andra regioner och
l&nder i varlden. Det beror framst pa deras framgangsrika tillvéaxtbolag som drar upp snittet.
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Inledning Sammanfattning Var marknadssyn

Att borserna ser ut att prestera ett starkt ar ar langt ifran sjalvklart
givet den alltmer osdkra omvarldsbilden med motvind fran tullar,
inbromsning i USA, fortsatt geopolitisk oro med mera. Placerarna
har under perioder sett ut att narmast bortse fran negativa
nyheter, alternativt tolka dem positivt (en svag tillvaxtsignal tas till
intakt for forhoppningar om fler rantesankningar). Detta positiva
tolkningsforetrade har fatt vissa att ifragasatta hallbarheten i
borsoptimismen. Det finns dock en del rimliga forklaringar bakom
optimismen. Stabilare ekonomisk utveckling, tullar pa mer “rimliga”
nivaer och foretagens férmaga att leverera vinster i rorig geopolitisk
miljo ar exempel pa drivkrafter som fatt investerare att 6ka upp
risken i sina portféljer sedan Liberation day. En mojlig positiv faktor
ar ocksa de tecken vi nu ser pa att president Trump tar hansyn till
hemmaopinionen och backar fran tullar och utspel som paverkar
inhemsk opinion och efterfragan negativt. Minskande politisk
osakerhet och dkat fokus pa inhemsk efterfragan/tillvaxt (nasta

ar innehaller viktiga vali USA) skulle valkomnas av marknaderna.
Under en foljd av ar har bérsnedgangar varit relativt kortlivade

och darmed utgjort koptillfallen, aveni ar har kdparna atervant nar
nedgangar gor varderingen mer aptitlig. Den starka Al-trenden och
de starka rapporterna fran de stora teknologibolagen har ocksa
drivit pa utvecklingen, liksom forhoppningarna att 2026 ska kunna
bli ett starkare vinstar. Den positiva framtidsbilden syns ocksa i
dagens laga kreditspreadar. Spreadarna, den "extra” ranta foretagen
far betala for sin upplaning, ar nara sina historiska bottnar. Det
begransar avkastningspotentialen for foretagsobligationer och
signalerar dven det en optimism om framtiden. Som alltid finns det
dock en andra sida av myntet, risker att beakta.

Riskbilden mangfacetterad — och som alltid

svarbedémd

Som vi konstaterar i Nordic Outlook finns det tydliga nedsidesrisker
i tillvaxtprognosen. Osakerheten kring tulleffekterna ar fortfarande
pa bordet samtidigt som tillvéaxtprognoserna innehaller
forvantningar om att forsiktiga konsumenter runt om i varlden

ska 6ka sin konsumtion. Vi ser tecken pa det, men bilden ar inte
sjalvklar. Samtidigt vill det till att inflationen inte biter sig fast pa for

Var portfolj Globala aktier Nordiska aktier

Rénteinvesteringar Teman Internationell dversikt

"Aven om riskerna & manga och potentiellt kan fa stora
effekter ser viinte att de behover dominera bilden och
motivera en mer defensiv portfoljsammansattning”

Laga, men inte rekordlaga kreditspreadar
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Grafen visar den sé& kallade kreditspread som en investerare far utdéver den underliggande
statsobligationsrantan vid kdp av high yield-obligationer i USA och Europa i lokal valuta (dvs
utan valutasdkringskostnaden).

hdga nivaer i USA. Det kan férhindra vantade rantesankningar och
paverka konsumtionen negativt. Den hart spanda bagen avseende
vinstprognoser kan gora det svart att leva upp till férvantningarna.
Med redan relativt hdga varderingar och placerare med en relativt
positiv syn och positionering kan det skapa besvikelser. De enorma
investeringarna relaterade till Al far fler att prata om en bubbla i
vardande. Detta belyses noga i vara aktieavsnitt, det ar ldngt ifran
sjalvklart att alla dessa investeringar bar frukt. Stokig politisk bild

i USA kan ocksa skapa oro, inte minst rattsprocessen som pagar
kring Trumps tullar. Det finns ocksa risker som an sa lange lurar i
bakgrunden i form av stora offentliga underskott pa manga hall

som leder till skulduppbyggnad och risk for saval obalanser i det
finansiella systemet som hart atstramande finanspolitik i flera
lander. Aven om riskerna &r m&nga och potentiellt kan fa stora
effekter ser vi inte att de behdver dominera bilden och motivera en
mer defensiv portféljsammansattning. | ndsta avsnitt beskriver vi hur
vi hanterar vara portféljer i dagen miljo.

Fredrik Oberg
Investeringschef, Investments
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Var portfolj Globala aktier Nordiska aktier

Fortsatt tro pa tillvaxti portféljerna

Stor osakerhet motiverar god riskspridning i vara portfoljer.
God tillvaxt i Al-sektorn och hopp om bredare vinstdistribution
talar fortsatt for aktier, trots varderingsrisker.

Vi har i dagslaget en forsiktig Overvikt mot aktier, framst i den globala
aktiedelen. Har ar vi beroende av att tillvaxtbolagen fortsatter

att skérda framgangar, givet deras dominans pa den globala
aktiemarknaden. Efter en lang period av tydlig évervikt i dessa bolag
och darmed USA (i forhallande till deras vikt i index) har vi valt att
tona ner den exponeringen till mer normala nivaer. Pa sektorniva

har vien undervikt i rent defensiva sektorer, med undantag for
halsovardssektorn.

Viradknar med att 2026 ars vinstokningar kommer att levereras
med en bredare palett, bade gallande regioner och sektorer. Det
bér da innebéra att beroendet av de senaste arens vinnare, de stora
amerikanska tillvaxtbolagen, minskar. Givet att vii utgangslaget har
en stor andel svenska aktier ar vi ocksa beroende av att den cykliska
industrin pa global basis (som &ar stor pa Stockholmsbérsen) skjuter
lite fart. Den forvantade fartokningen for den svenska ekonomin
kommer att gynna de domestika foretagen pa bérsen. Med tanke

pa det osakra laget fortsatter vi att arbeta med en bred ansats och
god riskspridning. Det motiveras av att vi under aret sett stora kast
och kraftiga kursrorelser, saval mellan tillgangsslag som mellan
geografier, sektorer och bolag pa boérserna.

| var ranteportfolj balanserar vi upp det totala risknyttjandet med

en mer forsiktig profil dar en undervikt i high yield-obligationer

och en nagot lang duration ska fungera som stétdampare i oroliga
tider. | flera portféljer kompletterar vi ocksa med likvida alternativa
placeringar i form av hedgefonder, de drivs av andra faktorer an
aktier och obligationer och utgdr darmed ett vardefullt komplement i
en totalportfol;.

Underportfoljerna inom likvida alternativa placeringar och
ranteexponeringar ar konstant valutasakrade och paverkas inte
av om kronan starks eller forsvagas. Aktieportfoljerna daremot
paverkas tydligt av valutakursférandringar mot kronan. | princip
forstarks avkastningen redovisad i kronor nar stora valutor som
den amerikanska dollarn starks mot kronan och vice versa. Under
perioden 2021-2022 tappade den svenska kronan nastan 40
procent mot dollarn. Sedan féljde tva ar med en sidledes rorelse.
Under 2025 har kronan nastan tagit tilloaka halften av fallet sedan
inledningen av 2021. Viraknar med att det mesta av kronans
forstarkning ligger bakom oss och att den ddrmed inte paverkar
avkastningen lika tydligt under de kommande aren.

Ranteinvesteringar Teman

Var portfolj i korthet

Den ekonomiska situationen har successivt stabiliserats sedan oron
kring Liberation Day. Penning- och finanspolitiska initiativ stottar och
stabiliserar ekonomin samtidigt som féretagssektorn aterigen visar upp
en hog grad av anpassningsformaga. Borser diskonterar att 2026 ska
bli ett &r med positiva fortecken avseende vinstgenereringsférmagan

i foretagssektorn. Bade nar det galler vinstokningarna i sig och
breddningen avseende vilka regioner, sektorer som ska generera dessa
vinstlyft. Risktagandet bland placerare och varderingen av finansiella
tillgangar har stigit tydligt samtidigt som det fortsatt finns betydande
osakerhet kring 2026. Vi balanserar denna situation via en portfélj med
latt dvervikt mot aktier och en sammansattning inom rantebarande
placeringar och likvida alternativa placeringar som ar at det forsiktiga
hallet. Vi férordar en ansats med bred riskspridning da vi raknar en
utveckling som fran tid till annan drabbas av tydligt forhojd volatilitet.

Internationell 6versikt

Fredrik Oberg
Investeringschef, Investments
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Rekordinvesteringar driver
bOrsuppgangen men riskerna vaxer

Bdrsen har varit stark det senaste halvaret men tappat fart i november, framst

pa grund av mojligt senarelagda rantesankningar i USA och oro kring Al-

megainvesteringar. Sedan "Liberation Day” den 2 april har teknologisektorn och

emerging markets drivit uppgangen, medan defensiva sektorer och lagt varderade

bolag halkat efter. Den framtida utvecklingen avgdrs av om sa kallade "Hyperscalers”

jatteinvesteringar ger avkastning nog for att motivera dagens hdga varderingar.

Efter en stark bOorssommar restes en del oro infor den historiskt

ofta svaga hostinledningen. Oron kom dock pa skam néar saval
september som oktober levererade Overlag stigande borser. Hittills |
november har dock utvecklingen varit mer skakig nar prognoser om
kommande rantesankningar fran Federal Reserve, Fed, ifragasatts
samtidigt som varnande roster hojts kring varderingen av de stora
teknologibolagen. Ur ett geografiskt perspektiv, och om vi rdknar
med sommaren, ar borserna i emerging markets tydliga vinnare.
Bland dvriga storre marknader kommer sedan USA, foljt av Japan
och med Europa pa sistaplats.

“"Hyperscalers” jatteinvesteringar

Om vi tittar pa sektorniva har teknologisektorn utklassat dvriga
sektorer medan de klassiskt defensiva sektorerna har utvecklats
samre. Sdmst har den defensiva konsumentsektorn utvecklats.
Bland vinnarna hittar vi ocksé finanssektorn med bankernai
spetsen, det galler inte minst i Europa. | ett lite langre perspektiv har
tillvaxtbolagen, som dominerat bérsutvecklingen under senare ar,
efter en tuff inledning pa aret nu tagit en rejal revansch och ar langt
fore sa kallade vardeaktier sedan arets borjan.

De stora tillvaxtbolagen i USA, ofta definierade som Magnificent 7/,
har darmed fortsatt varit i fokus. Efter de senaste arens exempelldsa
framgangar utgor de en stor del av borsindex i USA och darmed
ocksa i ett globalt index dar amerikanska aktier utgdr 65-70 procent.
Bolagens dominans gor livet vanskligt for portfoljforvaltare. Nar
koncentrationen till ett fatal aktier blir hdg avgdrs utvecklingen i
portfoljen till stor del av om man lyckas ha "ratt” andel av dessa
aktier. Att ha en undervikt i dessa nar de gar bra gor det nast intill
omojligt att Overtraffa index, samtidigt som det 4 andra sidan
framstar som riskfyllt att placera en sa stor del av portfoljeni ett fatal
bolagien volatil sektor.

Hittills i ar har vi ocksa sett tvara kast pa och mellan borserna, mellan
sektorer och bolag inom sektorer. Sammantaget har det varit ett
svart borsar for aktiva portfoljforvaltare.

Ranteinvesteringar Teman

Globala aktier i korthet

Efter ett starkt halvar har borsen tappat fart i november, tyngd av
senarelagda rantesankningar och oro kring Al-megainvesteringar.
Sedan "Liberation Day” i april har teknologisektorn och emerging
markets lett uppgangen, medan defensiva sektorer halkat efter.
Hyperscalers som Microsoft, Amazon och Alphabet satsar enormt
pa Al —investeringar som nu driver bade bérs och amerikansk
ekonomi. Fragan ar om dessa satsningar ger avkastning nog for att
motivera de hoga varderingarna. Vinstokningarna &r starka, sarskilt
for tech och finans, men koncentrationen till ett fatal bolag gor det
besvarligt for portfoljforvaltare. Europa slapar efter med svagare
tillvaxt, medan Asien med Korea och Taiwan i spetsen dominerar
bland tillvAxtmarknader. Europa vantas 0ka vinsterna med drygt
10 procent nasta ar, samma niva som USA och ett globalt index.
Tillvaxten i varldsekonomin blir stabil, men inte tillracklig for att
driva vinster via forsaljning. Daremot talar 6kad produktivitet genom
digitalisering och Al, samt investeringar i forsvar och infrastruktur,
for fortsatt god vinstutveckling.

Internationell 6versikt
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Bland de stora teknologibolagen har det utkristalliserats en grupp
som kallas hyperscalers. Det ar bolag som ar i position att skala upp
sin affar genom stora investeringar i den teknik som beddms tillhora
framtiden via fortsatt digitalisering drivet av Al. Har brukar Meta,
Microsoft, Amazon, Alphabet (Googles moderbolag) och Oracle
namnas. Stora investeringar i inte minst datahallar och avancerade
datachips sker i rasande takt. Investeringarna ar sa omfattande

att de for narvarande ar en stor drivkraft bakom tillvaxtenihela
ekonomin i USA.

| &r vantas bolagens investeringar relaterat till Al uppga till 450-
500 mdr dollar for att nasta ar stiga till 500-600 mdr dollar.
Aktiekurserna i dessa hyperscalers svarar positivt pa besked om
investeringar, forutom i Metas fall som &r mest aggressivt i detta
avseende. Huruvida dessa investeringar leder till 6kade intakter

i framtiden gar inte att sdkert sdga i dagslaget, storleken pa
investeringarna gor ocksa att de maste ge betydande avkastning
for att vara motiverande, inte minst med tanke pa hur stora
forvantningar som aterspeglas i stigande aktiekurser och relativt
hoga varderingar. Hyperscalers tacker dock med marginal de Okade
investeringarna med sina operativa kassafloden, dven om vissa bolag
som Meta valjer att ocksa Oka sin (relativt laga) belaning.

Stadiga marginalékningar hos de amerikanska teknologibolagen
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Kélla: Bloomberg

Grafen visar utvecklingen for den aggregerade vinstmarginalen i det amerikanska IT-indexet
"MSCIIT index”.

Var portfolj Globala aktier Nordiska aktier

Ranteinvesteringar Teman
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"Minnen fran IT-bubblan vid millennieskiftet
forskracker, men bilden ar pa flera satt annorlunda nu.”

Givet bolagens mycket goda vinstokningar och snabbt stigande
borskurser vacks en del fragor kring om detta ar en bubbla,
atminstone en i vardande. Minnen fran IT-bubblan vid millennieskiftet
forskracker, men bilden ar pa flera satt annorlunda nu. Till skillnad fran
da drivs utvecklingen av bolag med bevisade affarsmodeller, som haft
goda vinster i flera fall och med en lang period av goda vinstokningar i
bagaget. Det har ocksa lett till att bolagen har stark finansiell stallning
och l6pande vinster som kan finansiera aggressiva investeringar.

Borskurserna for dessa bolag, har uttryckt som Magnificent 7, har
stigit kraftigt, men faktum ar att vinsterna i stort stigit lika mycket.
Det betyder att bérsvarderingen i stort inte stigit. Bolagen handlas till
klart hdgre vardering an borsen i stort, matt som exempelvis P/E-tal.
Men det ar rimligt givet den hodgre vinsttillvaxten. Fragan om vi ser

en bubbla avgdrs sannolikt av utfallet av de stora investeringarna.
Kravet pa avkastning pa investerat kapital (bolagen har ju hittills
varit sa kallade kapitallatta dvs kunnat véaxa och tjana pengar utan
stora investeringar) och sannolikt kande konkurrens i framtiden fran
andra bolag kan satta press pa bolagens vinstmarginaler. | dagslaget
fortsatter dock bolagen av allt att doma att skapa goda vinster, om
detta ar en bubbla ar vi sannolikt an sa lange i ett tidigt skede.

Teknikjattarna fortsatter imponera i tredje kvartalet
Att teknologijattarna fortsatter att tjana mycket pengar syns ocksa i
bolagsrapporterna for tredje kvartalet. Teknologisektorn redovisade
vinstokningar pa knappt 30 procent, vilket drar upp helheten till runt 15
procent upp — rejalt dver forvantningarna pa runt plus 5 procent. Bland
dvriga sektorer bidrar finans ocksa positivt med vinstékningar pa runt
25 procent medan cykliska bolag (ex oljesektorn) 6kar med 11 procent
och defensiva sektorer varit svagast med nagon procents vinstokning.

Kursutveckling och vinster gar hand i hand fér Magnificent 7
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Kalla: Bloomberg

Grafen visar kursutveckling for Magnificent 7 och vinstestmat 12 ménader framat under de
senaste fem aren. Ungefar samma utveckling for kursutveckling och vinstestimat resulterar
i en likvardig vinstvardering idag som for fem ar sedan.

Vander vi blickarna mot Europa ser vi vinster som ockséa 6verraskar
positivt, men fran betydligt lagre nivéer. Overlag lagre tillvéaxt i
ekonomin, sarskilti Tyskland gor att vinsterna i Europa for helaret
vantas komma in pa ungefar samma niva som i fjol, vilket ocksa
gallde for fjolaret.

Arets vinnarregion, emerging markets, domineras av borserna i
Asien. Aven har &r vinnarna teknologi/Al med bérserna i Korea och
Taiwan i spetsen. Aven i Kina har utvecklingen varit stark, har finns
stora teknologibolag som till del utmanar de amerikanska, men de
sa kallade China-tech bolagen handlas till betydligt lagre vardering.
Indiska aktier tillhor i ar regionens forlorare, efter flera starka ar
dessforinnan.
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Forutom olika geografier och sektorer tenderar ocksa bolag av
olika storlek att periodvis utvecklas pa skilda satt. Smabolagen
har halkat efter de stora ytterligare i ar, efter att under manga
haft en starkare utveckling. Varderingsrabatten mot de stora
bolagen har fortsatt att Oka, vilket har sin huvudsakliga forklaring
i de stora teknologibolagens framfart. Okad ekonomisk tillvaxt
behdvs for att fa fart pa vinsterna hos de sma bolagen — da skulle
varderingsskillnaden krympa. Laga kreditspreadar ar redan pa
plats och ytterligare sankta nominella rantor vore positivt. Saval
tillvaxtbilden som utsikter till fortsatta sankningar fran Fed ger en del
hopp fér smabolagen.

Smabolagens varderingar har tappat mark
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Grafen visar utvecklingen P/E-talet (pa 12 manaders vinstprognos) for stora- och sma bolag.
Premiumvarderingen for de sma bolagen har vants till en stor rabatt under den senaste
femarsperioden.

Trots stor oro och turbulens vad galler geopolitik, handelspolitik
och inbromsning i USA ser 2025 ut att bli ett dverlag starkt borsar.
Det utgor i sig en dampande faktor nar vi blickar framat, varken
varderingen eller placerarnas positionering kan ses som positiva
faktorer framdver. En del stora risker har dock bleknat under aret
(fatalt handelskrig med ultrahdga tullnivaer, recession i USA) vilket
tillsammans med utsikter till stabil tillvaxt och rantesankningar fran
Fed ger stod till borserna.

Var portfol Globala aktier Nordiska aktier

Pa sikt drivs borskurserna framst av vinstutvecklingen. For
kommande ar ser bilden ljusare ut for Europa med forvantade
vinstokningar pa drygt 10 procent. Den nivan galler ocksa for USA och
darmed for ett globalt aktieindex. Att varldsekonomin i stort vantas
uppvisa ungefar samma tillvaxt nasta ar talar emot vinstokningar

via Okad forsaljning. Men Okad produktivitet via bland annat
digitalisering/Al och 6kande investeringar i forsvar och infrastruktur i
Europa bor, tillsammans med bolagens bevisade férmaga att anpassa
sig till olika forutsattningar anda talar for relativt god vinstutveckling.
Och bland manga placerare finns sannolikt en mer forsiktig syn pa
vinstutvecklingen an vad som syns i analytikernas prognoser, det Okar
chanserna till en relativt god borsutveckling nasta ar. Dock sannolikt
med fortsatt stora skillnader mellan regioner, sektorer och typer av
bolag. God riskspridning &r darmed en fortsatt klok strategi.

Kai Svensson
Portfoljforvaltare, Investments

Rénteinvesteringar

Teman

Internationell 6versikt
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Nordiska aktier paverkas av Al-haussen

Den nordiska aktiemarknaden saknar de stora Al-bolag som numera driver borsen |

USA, men teknologihaussen dar paverkar anda sentimentet har. Pa kort sikt kommer

svangningarna i USA vara avgorande aven for borsutvecklingen i Norden. Tredje

kvartalets rapporter var relativt uppmuntrande och vinstprognosrevideringstrenden

kan vara pa vag att vanda upp, men en starkare konjunktur 2026 kravs for att

prognoserna ska halla. De redan relativt hoga varderingarna kraver sannolikt en

battre vinstrevideringstrend framover.

Bubblig tekniksektor smittar pa gott och ont

De senaste manaderna har det endast funnits ett tema som galler

pa borserna, Al och tillhérande datacenter. Al-har varit det hetaste
temat i USA under flera &r men investerarnas fokus har inte varit

lika ensidigt som nu pa mycket lange. | Norden och évriga Europa

har aven banker och férsvarsindustrin varit i fokus i ar, framforallt
under forsta halvaret men entusiasmen for dessa har mattats av
nagot de senaste manaderna. Istallet har det blivit allt tydligare att
investerarna soker Al-exponering aven i Norden, trots att den endast
kan fas indirekt.

Det kanske mest illustrativa exemplet ar Nokia som rusade 21
procent pa en dag da Nvidia annonserade att de skulle investera
en miljard euro i bolaget och bdrja leverera chip till Nokias telenat.
Andra exempel ar Fortums spektakulara kursuppgang pa éver 20
procent i oktober pa férvantningar om att nya datacenter i Finland
till 2030 kommer att behdva 3,4 GW i kraftgenereringskapacitet.
Nagon namnvard effekt pa terminspriserna pa el 2026 och 2027
ar svar att skénja och de datacenter som finns i landet idag kraver
uppskattningsvis 285 MW att forsdrja, men aktiemarknaden ar
framatblickande och alla s6ker nu vinnare pa Al-megatrenden.

Munters ar ett av de bolag i Norden som har storst direkt forsaljning
till just datacenter. Kursutvecklingen har dock hallits tillbaka av

en oro Over att bolagets teknik for att kyla datorerna haller pa

att bli forlegad. Rapporten for tredje kvartalet avsldjade en stark
orderingang fran just datacenter vilket fick investerarna att avfarda
idéerna om forlegad teknik och aktien rusade 24 procent pa en dag.
Andra vinnare pa forsaljningen till datacenter som ocksa sticker ut
som relativa vinnare pa borseni ar ar Wartsila och ABB.

Aven bdrsindex som helhet svénger nu &terigen i takt med
amerikanska Nasdag. Den nagot avvikande perioden i varas da
manga investerare "salde USA” maste betraktas som en anomali. Pa
gott och ontinnebér detta att aven den nordiska aktiemarknaden,

i synnerhet bdrserna i Stockholm och Helsingfors aker med i den
amerikanska IT-haussen. Hittills har detta mest varit positivt men det
finns nu flera bubbeltendenser i den amerikanska marknaden och
varderingen av |T-aktier i USA &r pa den hdgsta nivan sedan de stora
IT-bubblan sprack ar 2000. | synnerhet varderingen av kassaflédena
ar hoga. IT-sektorns kassafloden har inte hangt med vinsterna pa
senare tid, de minskade till och med i senaste kvartalet, till foljd av de
gigantiska investeringar som gors i nya datacenter.

Ranteinvesteringar Teman

Internationell 6versikt

Nordiska aktier i korthet

Pa kort sikt kommer sentimentet till amerikanska I T-aktier styra
utvecklingen aven i Norden, i synnerhet Stockholm och Helsingfors.

Hog vardering och stora investeringar i Al som tar en stor del av

det fria kassaflédet for de storsta IT-bolagen skapar fallhdjd om
investerarsentimentet sviker, vilket aven kommer att smitta borserna

i Norden. En sektor som sticker ut som attraktivt varderad med bra
vinstutveckling och nu betydligt [&gre politisk risk ar ldkemedel. De stora
skillnaderna i vardering och kursutveckling mellan de nordiska borserna
gor det svart att tala om en nordisk aktiemarknad i ar. Vinstprognoserna
har stabiliserats pa senare tid efter stora nedrevideringar tidigare under
aret. Viraknar fortfarande med stark vinsttillvaxt 2026, framforallt
inom cykliska sektorer. Detta kraver dock en battre konjunktur och
borsen behdver sannolikt se tecken pa detta inom kort for att undvika
en korrigering.
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Inledning Sammanfattning Var marknadssyn

De enorma investeringarna vantas driva framtida tillvaxt men har
annu inte borjat ge avkastning i form av intakter eller vinster. Déarav
faller kvoten fritt kassaflode i forhallande till marknadsvarde. Den
amerikanska |T-sektorns fria kassaflddesgenerering det senaste
aret motsvarar endast 2 procent av borsvardet. Den starka
borsuppgangen har medfért en dubblerad vardering av [T-aktier
pa mindre an tre ar och i relation till kassaflédena ar varderingen
nu den hogsta sedan januari 2002 (dvs kassaflédena i relation

till borsvarde ar nu de lagsta pa 23 ar). Ett vanligare nyckeltal

att studera ar P/E-talet eller marknadsvardet i forhallande till
vinstgenereringsformagan. Detta nyckeltal har inte skjutit i hdjden
pa samma satt och ar inte pa de alarmerade nivaer som radde
kring millenniumskiftet. En stor skillnad nu jamfért med da ar de
rekordvinster som genereras.

Al vantas revolutionera samhallet och vi ar sannolikt annu

endast i borjan pa en megatrend som kommer att paverka det
mesta under kommande decennier. Liknelsen vid internet- och
mobiltelefoniutrullningen for cirka 25 ar sedan ar pataglig. Stora,
investeringskravande, tekniksprang medfér dock dven nastan
oundvikligen en hel del felinvesteringar. Felinvesteringarna ar ibland
rattiett ldngre perspektiv men blir kortsiktigt finansiella problem pa
grund av att samhallet i Ovrigt annu inte ar redo, teleoperatdrernas
fibernatinvesteringar runt millenniumskiftet ar ett bra exempel pa

detta. Eftersom detta ar ett relativt valkant fenomen kan vi dven utga

fran att marknaden fran tid till annan kommer att spekulera i sddant
med betydande borsturbulens som foljd. Hittills har bakslagen for
Al-haussen varit fa och sma men vi bor rakna med att de blir fler och
storre framover.

Euforin pa borserna idag gar inte att ta miste pa. Ett av de mest
framgangsrika Al-mjukvarubolagen i USA, Palantir Tech, vantasii

ar vaxa omsattningen med 53 procent till 4,4 miljarder dollar och
nettovinsten spas uppga till 1,2 miljarder dollar. Det ar onekligen
imponerande tillvaxt och marginaler men trenden maste bestéa lange
for att bolaget ska kunna vaxa in i nuvarande borsvarde pa 461

Var portfolj Globala aktier Nordiska aktier

Ranteinvesteringar Teman

"Hittills har bakslagen for Al-haussen varit fa
och sma men vi bor rékna med att de blir fler och

storre framover.”

miljarder dollar, 105 ganger forsaljningen. Som en jamforelse innebar
det att ett bolag med en férvantad vinst i niva med Sampo har ett
borsvarde 1,5 gdnger hogre an hela Helsingforsborsen.

En annan bubbelindikator ar minneschiptillverkarna, en extremt cyklisk
bransch med lang historik dar varderingarna enligt trogrorliga multiplar
(Pris/Eget Kapital) nu ar pa nivaer som inte skadats sedan ar 2000.

Monstret med allt fler cirkulara finansieringslosningar genom Al-
bolag som investerar i varandra eller i praktiken séljer hardvara
eller tjanster i utbyte mot aktier i sina kunder ar enligt var mening
ocksa illavarslande trots att aktiemarknaden hittills alskar det. Dels
paminner det om liknande affarer under IT-bubblan for 25 ar sedan,
dels ar det svart att komma ifran att upplaggen ar en konsekvens
av att ovan namnda kassaflodesgenerering fran IT-sektorn borjar bli
otillracklig for att finansiera alla de investeringar som nu planeras.

Stora investeringscykler leder ofta till dverinvesteringar och darmed
kapitalforstoring och bakslag pa borserna. Det galler sannolikt aven
de enorma Al-investeringar som just nu genomfors. Det ar dock i

det ndrmast omdijligt att forutspa tidpunkten for detta bakslag. Nar
bakslag kommer, kommer dven de nordiska aktiemarknaderna att
paverkas trots att de i sig har fa foretag som ar direkt kopplade till
denna strukturella trend.

Amerikanska IT-bolag varderas till 50 ganger fritt kassaflode

10

8 | | e
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S&P 500 Free Cash Flow Yield

Internationell 6versikt

Kélla: Bloomberg

Diagrammet visar 12 manaders historiskt fritt kassaflode i procent av borsvardet for IT-
bolagen i S&P 500 index.

Pa samma satt som en andel av de Al-investeringar som nu gors
kommer att bli avskrivna och ihagkomna som férluster kommer
andra att vara drivkrafter fOr framtida intékter och i efterhand ses
som sunda investeringar. Just nu anvands en stor del av det fria
kassaflodet bland de amerikanska IT-bolagen till att investera i Al-
kapacitet. De kommande &ren kommer att visa vilka som bar frukt
och inte.
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Inledning Sammanfattning Var marknadssyn

Norden ar tudelat

Det ar tveksamt om man kan tala om en nordisk aktiemarknadi ar.

| Helsingfors ar det hausse, i skrivande stund ser 2025 ut att kunna
bli det basta aret sedan 2009. P/E-talet for Helsingforsbérsen ar nu
11 procent dver snittet de senaste 12 aren. Kbpenhamnbdrsen har
backat med 20 procent, om utvecklingen star sig aret ut blir 2025
istallet det samsta borsaret sedan 2008. Bérsens P/E-tal ar 29
procent under snittet de senaste 12 &ren och nara 12-arslagsta.

Hausse i Helsingfors, baisse i Kbpenhamn
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Diagrammet visar borsutvecklingen inklusive utdelningar i lokala valutor for de nordiska
aktiemarknaderna.

BoOrsraset i KOpenhamn forklaras primart av raset for Novo Nordisk
men aven utan Novo Nordisk hade index varit ndra nollan for aret.
Flera andra danska storbolag som Pandora, Coloplast, Orsted och
Zealand Pharma noterar kursras pa 23-38 procent hittills i ar.

Var portfolj Globala aktier Nordiska aktier

Stor skillnad i vardering mellan de nordiska b6rserna
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Kalla: Bloomberg

Diagrammet visar P/E for de nordiska borserna. Varderingarna i Stockholm och Helsingfors
har f6ljt med USA uppat medan Képenhamn pressas av Novo Nordisks problem och

Oslo dras med stor rabatt pa grund av den stora exponeringen mot olja- och gas med
underleverantorer.

Haussen i Helsingfors forklaras av en bred uppgang bland de stora
bolagen men den tydliga accelerationen av uppgangen vi sag i oktober
drevs av att flera bolag plotsligt borjade betraktas som vinnare pa
Al-haussen, framfdrallt Nokia och Fortum. Wartsila, vars koppling till
datacentrens skriande energibehov varit uppenbart lAnge, har ridit
pa samma tema under storre delen av aret och dessutom gynnats
av en minskad oro for bolagets exponering mot varvsindustrin.
Metso gynnas, liksom gruvindustri med underleverantorer

generellt, av adelmetallhaussen och de hdga kopparpriserna.
Kopparprisuppgangen forklaras i sin tur av produktionsstopp i

ett antal stora gruvor, fran Indonesien till Kongo, kombinerat med
vaxande global efterfragan for elektrifieringsprodukter.

Stockholm och Oslo har bagge haft ett relativt bra ar, trots en
skakig var, med uppgangar pa runt 10 procent inklusive utdelningar.
Varderingen av Stockholmsbdrsen ar relativt hog i ett narhistoriskt
perspektiv, 11 procent dver snittet de senaste 12 aren. Varderingen
av Oslobdrsen ar alltjamt den lagsta bland de nordiska borserna

Rénteinvesteringar Teman Internationell dversikt

med P/E under 12 och en direktavkastning pa 6 procent. P/E-talet
ar 8 procent under snittet de senaste 12 aren. Oslobdrsens laga
relativvardering forklaras till stor del av en slagsida mot industrier
som investerare i stor utstrackning undviker sasom olja, oljeservice
och rederier. Viser nu en gryende konjunkturaterhdmtning for
oljeservicesektorn efter en lang och djup lagkonjunktur, men manga
investerare kommer sannolikt anda att fortsatta rata dessa aktier.

Vinstprognoserna har stabiliserats, hoga
forvantningar pa 2026

Efter att kontinuerligt ha reviderat ner fOrvantad vinsttillvaxt

under aret har vinstprognoserna stabiliserats och lyfts marginellt
dver rapportperioden for tredje kvartalet. For svenska borsbolag
har vinstprognoserna justerats upp med cirka en procent over
rapportperioden. Viraknar nu med en vinstminskning pa drygt 4
procent for helaret. Det kan jamforas med att vii borjan av aret
raknade med cirka 9@ procents tillvaxt. | Norden som helhet réaknar vi
nu med att vinsterna krymper med drygt 5 procent, i bérjan av aret
raknade vi med 6ver 6 procents tillvaxt. Innevarande ar gar nu mot
sitt slut och investerarna ar fokuserade pa framtiden varfor ett svagt
2025 spelar mindre roll.

Vantad vinsttillvéxt 2026 for borsbolagen i de nordiska landerna
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Inledning Sammanfattning Var marknadssyn

Vinsttillvaxt per sektor i Norden 2026
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Kalla: SEB

For 2026 raknar vi fortsatt med stark vinsttillvaxt, sarskilt i de
cykliska sektorerna och utanfor Danmark. Problemen for Novo
Nordisk men dven en kraftig vinstminskning for AP Moller-Maersk
relaterat till en mer normaliserad sjotransportmarknad bidrar till att
vi ser nara oférandrade vinster i Danmark 2026. For Sverige, Norge
och Finland raknar vimed 13-19 procents vinsttillvaxt. Det kraver
en battre konjunktur, nagot som bolagen annu inte tycks se och

inte heller kan skdnjas i ledande indikatorer men som anda ar vart
huvudscenario for kommande ar. Givet att varderingarna, som bygger
pa vinstprognoserna for nasta ar, inte ser sarskilt attraktiva ut ar det
sannolikt kritiskt for borsen att vi relativt snart ser tydliga tecken pa
en forbattrad konjunktur. Annars hotar sannolikt en korrigering. Det
galler framforallt borserna i Sverige och Finland, dar varderingarna
redan ar relativt hoga i ett historiskt perspektiv.

Lakemedel lockar med lag vardering och mindre oro
| september lyfte vi fram rean pa lakemedelsaktier, i Norden saval
som globalt, som lockande givet de fortsatt goda vinstutsikter

som branschen har. Den rekordstora rabatten pa lakemedelsaktier
relativt borssnittet var till stor del orsakad av oro dver kommande
lakemedelsprissattning, tullar och andra regulatoriska forandringar

| USA. | slutet av september tecknade det amerikanska
lakemedelsbolaget Pfizer ett avtal med Trumpadministrationen

Var portfolj Globala aktier Nordiska aktier

Rénteinvesteringar Teman Internationell dversikt

"Pa eniovrigt historiskt hogt varderad aktiemarknad
sticker lAkemedelsindustrin fortsatt ut som attraktivt

varderad.”

Lakemedelsbolag ar historiskt lagt varderade
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Kalla: Bloomberg, SEB

Diagrammet visar P/E-talet for ldkemedelsindex i USA och Europa samt ovagt medel och
median-P/E-talet for 7 av de storsta nordiska lakemedelsbolagen.

som dramatiskt reducerade oron for saval prispress som tullar pa
lakemedel for den amerikanska marknaden. Inte bara for Pfizer

utan for hela branschen eftersom i princip alla ldkemedelsbolag
forvantades teckna liknande avtal inom kort, vilket ocksa har skett
sedan dess. Pfizeravtalet medférde den storsta tvadagarsuppgangen
for lakemedelsindex i USA pa 25 ér, darefter foljde en periods
konsolidering men index ar nu ater pa arshogsta.

Aven i Norden och Europa tog ldkemedelsaktierna ett rejalt skutt
pa Pfizeravtalet men de har inte visat lika god styrka som de
amerikanska darefter. | Norden forklaras detta av bolagsspecifika

motgangar for Novo Nordisk och nagra av de mindre bolagen medan
starkare aktier som AstraZeneca, vars vinsttrend ser mer lovande ut,
folit med i en internationell uppgang. Den relativa bottenvarderingen
for lakemedelsaktier passerades i augusti och med Pfizeravtalet
togs ett viktigt steg mot en omvardering av sektorn. P4 eni dvrigt
historiskt hogt varderad aktiemarknad sticker lakemedelsindustrin
fortsatt ut som attraktivt varderad.

Botten har passerats men lakemedel lockar annu
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Kalla: Bloomberg, SEB

Diagrammet visar premium/rabatt pa lakemedelsaktier jamfort med snitt P/E-talet pa
boérsen i USA, Europa och Norden. | Norden anvander vi median P/E-talet for 7 av de storsta
lakemedelsbolagen jamfort med index.
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Inledning Sammanfattning Var marknadssyn Var portfol] Globala aktier Nordiska aktier

Europeiska lakemedelsaktier varderas med en rabatt pa 7 procent
mot borssnittet, jamfort med ett historiskt normalt premium pa 12
procent. | USA ar rabatten 36 procent jamfért med en historiskt
normal rabatt pa 17 procent. Nordiska lakemedelsaktier ar nagot
hogre varderade an amerikanska och europeiska i snitt men ar enligt
var mening under varderade och vi har idag kdprekommendationer pa
samtliga nordiska ldkemedelsbolag under bevakning utom ett. Median
P/E-talet for de sju nordiska lakemedelsbolagen med lang vinsthistorik
ar idag 7 procent 6ver borssnittet i Norden, vilket kan jamforas med
ett historiskt snittpremium pa 32 procent.

Halsovardssektorn i Norden har historiskt haft en stadig vinsttillvaxt.

En viss svacka i tillvaxten vantas 2026 pa grund av Novo Nordisk och
dollarforsvagningen men det ar fortsatt tillvaxt och vinsttillvaxten .
vantas bli tvasiffrig igen 2027. For de nio andra lakemedelsbolag

vi foljer i Norden vantas en vinsttillvaxt pa i snitt 11 procent 2026

och 14 procent 2027. Nordisk lakemedelsindustrin exklusive Novo

Nordisk ar extremt dominerad av AstraZeneca men av de tio

lakemedelsbolag vi bevakar (forlustgenererande forskningsbolag ar
exkluderade) vantas alla ha tvasiffrig vinsttillvaxt 2026 utom Novo

Nordisk, Orion och Bavarian Nordic.

Esbjorn Lundevall
Aktiestrateg, Investments

Stadig och stabil vinsttillvaxt i hdlsovardssektorn i Norden
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Kalla: SEB

Diagrammet visar historiska vinster samt prognoserna fér kommande ar i miljarder euro foér
den nordiska halsovardssektorn respektive alla 6vriga branscher. Halsovard sticker ut med
stadig och konjunkturstabil tillvaxt.

Rénteinvesteringar

Teman

Internationell 6versikt
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Var portfol; Globala aktier Nordiska aktier

Nedstangningar i USA lamnar
centralbanken i vakuum

En l&ngre tid utan tillforlitlig statistik fran USA har ldmnat den amerikanska

centralbanken och rantemarknaden i ett lage dar man famlar i blindo. Effekten har

blivit sma rorelser, eftersom marknaden saknar tydliga signaler att agera pa.

Réntemarknaden har under de senaste manaderna rort sig sidledes
inom ett relativt snavt intervall pa de flesta hall. Amerikanska
centralbanken, Federal Reserve (Fed), har aterupptagit sin
rantesankningscykel ivrigt pahejad av de styrande politikerna,
medan Riksbanken och den europeiska centralbanken (ECB) ligger
fore i rantesankningscykeln och troligen har natt slutpunkten for
denna gang pa nivan 1,75 procent for Riksbanken och 2 procent for
ECB. Den ndrmsta tiden vantas amerikanska korta marknadsrantor
fortsatta nedat i takt med nya sankningar, medan de langre rantorna
bottnar ungefar 25 punkter lagre an dagens niva under forsta
halvaret for att sedan vanda uppatigen. | Europa och Sverige ser vi
succesivt nagot hdgre nivaer pa alla |6ptider. Kreditspreadar ligger
kvar pa historiskt ldga nivaer aven om vi sett en svag tendens till
vandning uppat den senaste tiden, speciellti USA.

Prognoser for centralbanksrantor

6 nov 2025 2026 2027
Federal Reserve 4,00 3,75 3,00 3,00
ECB 2,00 2,00 2,00 2,00
Bank of England 4,00 4,00 3,00 3,00
Norges Bank 4,00 4,00 3,50 3,50
Riksbanken 1,75 1,75 1,75 2,00

Kalla: SEB, Bloomberg

Statsobligationer

USA — Amerikanska statsobligationsrantor har rort sig sidledes for
alla l6ptider under hosten med en dipp under oktober. FOrvantningar
om fler sdnkningar fran Fed finns kvar i marknaden, men har skiftat en
del upp och ned under senare tid. Nedstangningen av statsapparaten
i USA har gjort sikten oklar for Fed, da viktig ekonomisk statistik
uteblivit. Istallet har de fatt forlita sig pa mer osaker statistik fran
oberoende leverantdrer. | kommentarerna fran Fed har man liknat
forhallandena med att kdra bil i dimma. Atgérden har blivit att dra ned
pa farten och vanta pa battre sikt, det vill sdga vanta med att agera
tills tillforlitlig data ater blir tillganglig.

Under aret har mycket av fokus fér den férda penningpolitiken i

USA kretsat kring huruvida Feds oberoende ar hotad pa grund av
viljan fran Trump och hans administration att tillsatta ledaméter
som gar politiska arenden snarare an bedriva en fér ekonomin
ldmplig penningpolitik. Mycket fokus har ocksa varit pa de offentliga
utgifterna och det faktum att den amerikanska statsskulden
fortsatter att 6ka till nya rekordnivaer i férhallande till BNP. Vissa
menar att dessa tva faktorer ar skalet till att den sa kallade
|6ptidspremien stigit kraftigt under aret, det vill sdga den extra
avkastning som investerare kraver for att ldna ut pengar pa lang sikt
jamfort med kort sikt. Debatten kring detta lar fortsatta.

Ranteinvesteringar Teman

Ranteinvesteringar i korthet

Rante- och kreditmarknaderna har haft en period av mindre rérelser
dar bristen pa tillforlitlig amerikansk statistik efter nedstéangningar
har ldmnat Federal Reserve och investerare utan tydliga riktlinjer.
Federal Reserve vantas fortsatta sdnka rantan, men gor det
forsiktigt i en miljo dar politisk paverkan och vaxande statsskuld
skapar osakerhet. Langa rantor i USA ror sig sidledes medan Europa
ror sig svagt uppat, drivet av 6kade finanspolitiska satsningar och
storre obligationsutbud. | Sverige stiger rantorna nagot i takt med
Okad statlig upplaning och konjunkturen visar tidiga tecken pa
aterhamtning. Kreditspreadarna ligger nara historiska bottennivaer
men har vant svagt uppat, framfor allt i USA, samtidigt som enstaka
konkurser av privata lan vacker fragor om riskerna i oreglerade
ldnemarknader. For rantefonder innebar detta att avkastningen
framat sannolikt foljer den l6pande rantan, med begransad potential
for positiva Gverraskningar.

Internationell 6versikt
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Inledning Sammanfattning Var marknadssyn

| vara prognoser for styrrantan i USA ser vi gradvisa sankningar
med cirka en procentenhet ner till 3,00 procent i slutet pa 2026.
Nar det galler utvecklingen for marknadsrantorna ser vi mojlighet
for en nedgang med runt 50 punkter for 2-arsrantan under boérjan
pa nasta ar. Fed har ocksa sagt att balansrakningen ska sluta
krympa fran och med den 1december och att aterinvesteringar av
obligationsforfall ska ske i vaxlar, vilket innebar att [6ptiden pa Feds
statspappersinnehav kommer att kortas (och darmed pressa ner
kortrantor). For de langre réantorna (5 &r och uppat) ser vi ocksa
mojlighet till succesivt lagre nivaer men inte lika laga, vilket gor att
avkastningskurvan fortsatter att bli nagot brantare framover.

Europa — Under hosten har bade de kortare och langre
marknadsrantorna rort sig sidledes till svagt stigande, avbruten av
en kort dipp i mitten av oktober. Har syftar vi framst pa den tyska
rantan som normalt sett satter golvet for andra lander.

ECB signalerar att man ar ndjda med dagens niva pa styrranta trots
en ekonomi som inte riktigt vill ta fart och en inflation som ar nara
malet. Férhoppningen ar att dagens niva med en styrranta pa 2,0
procent ar tillrackligt lag for att tillsammans med finanspolitiska
satsningar leda till hogre tillvaxt inom euroomradet. Satsningarna pa
forsvar och infrastruktur som annonserades under varen kommer att
Oka upplaningsbehovet och utbudet av statsobligationer och déarmed
satta press uppat pa marknadsrantor. Vi tror att ECB kommer att
halla sin styrranta pa dagens niva under resten av aret och sa langt
vi kan se under nasta ar. Prognosen for marknadsrantor ar svagt
uppat for alla l6ptider, vilket betyder att lutningen pa den tyska
rantekurvan fortsatter att vara klart positiv under nasta ar.

Sverige — Under hésten har marknadsrantorna stigit for alla l6ptider,
framfor allt for rantor pa fem ar, med uppgangar pa omkring 20
baspunkter. Den svenska 10-arsrantan som lange handlats under
den tyska motsvarigheten ligger nu pd samma niva som denna.
Aktiviteten i svensk ekonomi har varit en besvikelse men vi ser nu
tidiga tecken pa att den efterlangtade aterhamtningen kan ta fart
under nasta ar. Riksbanken har troligtvis sankt klart fér denna cykel
och vi ser att man kommer lata styrrantan ligga kvar pa nuvarande

Var portfolj Globala aktier Nordiska aktier

Rénteinvesteringar Teman Internationell dversikt

’| vara prognoser for styrrantan i USA ser vi
gradvisa sankningar med cirka en procentenhet
ner till 3,00 procentislutet pa 2026.”

niva (1,75 procent) under hela nasta ar. Vi och Riksbanken ser
uppgangen iinflationen som tillfallig. Skulle konjunkturuppgangen

nasta ar komma av sig finns det darfor inget som hindrar att man trots

allt skulle kunna sanka ytterligare.

En viktig faktor for utvecklingen av svenska statsobligationsrantor
framover ar storleken pa statens upplaning och det totala utbudet
av statsobligationer. Efter manga ar av en krympande stock
utestaende obligationer kommer viistallet att fa se en tydlig 6kning
av upplaningsbehovet de narmaste aren samtidigt som Riksbanken
tydligt minskat sitt &gande. Den 6kade upplaningen beror framst pa
finanspolitisk expansion, stddet till Ukraina och forsvarssatsningar.
Det 6kade upplaningsbehovet kommer utan tvivel satta press uppat
pa svenska statsobligationsrantor. Forhoppning finns dock om att den
Okade likviditeten kan locka tillbaka internationella investerare som
halverat sina innehav den senaste 10-arsperioden. | vara prognoser
for nasta ar ser vi ytterligare nagot hogre rantor for alla l6ptider,
men vi pratar inte om nagon dramatik. Vi ser ocksa att den 10-ariga
rantedifferensen mot Tyskland atergar till att vara positiv.

Prognos 10-ariga statsobligationsrantor
Procent, i slutet av aret

6 nov 2025 2026 2027

USA 4,11 4,00 4,10 4,30
Tyskland 2,66 2,65 2,80 3,20
Sverige 2,58 2,60 2,95 3,35
Norge 3,98 3,95 3,95 4,15
Kéalla: SEB

Langa statsobligationsrantor stiger svagt i Europa
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Kéalla: Macrobond

Langa statsobligationsrantor (10 ar) gar sidledes till ndgot nedat i USA. | Europa har
tendensen varit svagt uppat. Vi tror att den trenden kan fortsatta lite till, vilket gor att
avstandet krymper ndgot. Sverige kommer fortsatta mer uppat och rantedifferensen till
Tyskland kommer aterga till att vara positiv.

Foretagsobligationer

Kreditspreaden, dvs. den extra ranta som foretag betalar utover
rantan pa statspapper, har variti en nedatgaende trend under
flera ar. Orsakerna star att finna pa flera hall. Den marknadsmiljo
vi befinner oss i, dar foretagen har en bra vinstutveckling och dar
aptiten pa mer riskfyllda tillgangar ar hog samtidigt som utbudet
av obligationer ar relativt lagt och konkursfrekvensen ar lag, bildar
tillsammans en gynnsam omgivning for foretagskrediter.

Utvecklingen under de senaste manaderna har varit stabil men
med en latt dragning uppat, framfor allt for de amerikanska
kreditspreadarna som just nu handlas dver europeiska
motsvarigheter. Vi har ocksa sett att vissa namn med anknytning till
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Al och datacenters sett stigande nivaer pa sina kreditférsakringar
(credit default swaps). | ett langre perspektiv ligger vi fortfarande
nara "all time low” men om den totalt sett gynnsamma omgivningen
for foretagskrediter bestar kan vi sakert ligga kvar pa dessa nivaer
under en tid.

Mest uppmarksammat pa kreditmarknaden under den senaste
perioden har annars varit nagra konkurser pa den amerikanska
marknaden for syndikerade och privata lan som paverkat vissa
fonder negativt (las mer om detta i var temaartikel pa sidan 27).
Vissa menar att detta indikerar djupare problem for den allt storre
marknaden for oreglerade privat l&n och menar att detta ar nasta
finansiella problemomrade i analogi med problemen for de s.k.
subprime -lanen inom bostadsfinansiering och som blev upprinnelsen
till den stora finanskrisen for drygt 15 ar sedan. Andra menar att
detta ar isolerade handelser for specifika lantagare och inte tecken
pa nagon systemkris. Att en av konkurserna berodde pa bedrageri
snarare an olénsam verksamhet stéder om nagot den senare vyn.

En annan viktig faktor for féretagsobligationsmarknaden ar
konkursfrekvenser. Kreditvarderingsinstitutet Moodys skriver i sin
senaste rapport att i huvudscenariot kommer konkursfrekvenserna
minska nagot men namner ocksa att tullar och handelsproblem
snabbt kan férsvaga kreditférhallandena och ar 6ppna for betydligt
mer pessimistiska scenarion.

Sammanfattningsvis ar vi fortsatt forsiktiga till investeringar i high
yield-obligationer och nagot mer positiva till investment grade.

Rantefonder

Rantefonderna har fortsatt att ticka pa med en avkastningi linje

med den [Bpande réantan eftersom inga storre justeringar av
underliggande ranta eller kreditspreadar har paverkat vardet
patagligt under den senaste tremanadersperioden. De fonder som
klarat sig allra bast &r de med hogst kreditrisk, high yield-fonder med
global inriktning, men aven globala investment grade-fonder med lite

Var portfolj Globala aktier Nordiska aktier

Kreditspreadar for High Yield ligger kvar pa laga nivaer
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Kalla: Macrobond

Dagens nivaer ar laga ur ett historiskt langsiktigt perspektiv. Vi har sett tendenser till 6kade
speadar, framfor allt i USA.

langre duration tillhdr de relativa vinnarna de senaste tre manaderna.
Tittar man ett ar tilloaka har de flesta rantefonderna avkastat
nagonstans mellan tva och sju procent, vilket far anses som en ganska
normal niva sett dver en langre period. For det ndrmaste aret ser vi
framfor oss att de flesta rantefonderna kommer att avkasta ungefar

i linje med den nuvarande nivan pa den l6pande rantan da vi inte ser
nagra storre forandringar i kreditspreadar och underliggande ranta.
Vinoterar dock att den laga nivan pa kreditspreadar och det faktum
att centralbanker i Europa troligen sankt klart gor att eventuella
dverraskningar troligen finns pa nedsidan for rantefonder. | USA

ser vimoijlighet till ndgot lagre ranta pa statspapper, vilket skulle
kunna gynna vissa fonder med storre dollarexponering. Nar det
galler USD-obligationer forvinner dock en stor del av avkastningen i
valutasakringen till svenska kronor. Sammantaget far man rakna med
en lagre avkastning, i linje med den [6pande effektivrantan, under
kommande ettarsperiod for de flesta rantefonder.

Rénteinvesteringar

Teman

Internationell 6versikt

Tomas Rydin
Fondanalytiker, Investments
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Den globala halsovardssektorn drivs av langsiktiga strukturella
trender som inte ndmnvart paverkas av konjunkturen. Den viktigaste
faktorn ar demografi — vi lever allt ldngre och andelen personer
dver 65 ar vantas fordubblas till ar 2050. En aldrande befolkning
innebar dkade vardbehov, fler fall av kroniska sjukdomar och en
stigande efterfragan péa lakemedel, medicinteknik och vardtjanster.
Samtidigt vaxer medelklassen i de stora tillvaxtlanderna, i Asien
och Latinamerika. Da inkomsterna och levnadsstandarden stiger
Okar efterfragan pa hdgkvalitativ vard och tillgang till moderna
mediciner. Ju aldre vi blir, desto mer pengar lagger vi pa halsovard;
en 80-aring spenderar i genomsnitt fyra ganger sa mycket pengar
som en 40-aring. Vi har aven generellt mindre acceptans an tidigare
generationer for att aldrandets sjukdomar ska utgora ett hinder for
en aktiv tillvaro.

Kombinationen av dessa trender skapar en saker langsiktig tillvaxt
som fa andra sektorer kan uppvisa. Dessutom med lagt beroende av
konjunkturcykler.

Innovation — viktig drivkraft for hdlsovardssektorn
Forskning och teknologisk utveckling driver standigt fram nya
behandlingar och diagnostikmetoder. Till skillnad fran manga

andra sektorer, dar innovation ofta handlar om konkurrensférdelar
och snabb skalning, styrs halsovardens utveckling av helt andra
drivkrafter. Inom halsovard handlar innovation oftast om att hdja
vardkvalitet och effektivitet, samtidigt som den sker under stort
kostnadstryck fran sjukhusen. Innovation inom halsovard ar ocksa
mer komplex an i manga andra sektorer. Inte bara tekniskt utan aven
kulturellt och regulatoriskt da det stalls hdga krav pa sékerhet och
bevis pa 6kad patientnytta.

Var portfolj Globala aktier Nordiska aktier

Trots detta ser vi enorm potential for fortsatt utveckling fran
digitalisering, artificiell intelligens (Al) samt mer avancerad och

personanpassad vard. Framsteg inom Al mojliggdr betydligt snabbare

lakemedelsutveckling, effektivare kliniska studier och mer traffsakra
diagnoser. Digitalisering 6kar effektiviteten och minskar kostnaderna
inom varden samtidigt som vardkvaliteten dkar.

Exempel pa bolag som bidrar med Health Tech-innovationer ar
Guardant Health, Grail och Roche som alla arbetar med att ta fram
blodbaserade test for cancerscreening, vilket kan fa stort genomslag
pa sikt. Ett annat omrade ar sensorer. Amerikanska Dexcom och
Abbott har exempelvis de ledande blodsockersensorerna pa
marknaden. Dessa kan mata blodsocker hos diabetessjuka i realtid
och med hjalp av Bluetooth-teknik sanda data till mobiltelefonen.

Insulindosen kan da regleras mer optimalt eller sa kan systemet larma

och rddda liv om patienten faller i diabeteskoma. Ett flertal av de

stora IT-bolagen utvecklar ocksa olika barbara sensorsystem i form av

klockor och ringar.

Kvantdatorer ar ett annat revolutionerande IT-omrade som

kommer finna sina forsta tilldmpningar i biologiska sammanhang.

Det finns manga exempel pa samarbeten mellan ledande IT-bolag
och lakemedelsbolag. IBM kommer exempelvis placera sin forsta
kommersiella kvant-dator, Quantum System One, hos Cleveland
Clinic i USA. AstraZeneca ar ett av manga lakemedelsbolag som
samarbetar med Nvidia och anvander neurala natverk for att ta fram
nya substanser.

Parallellt gar den medicinska och biologiska forskningen framat i
rasande takt dar helt nya metoder anvands. Gener kartlaggs och
modifieras, populationsdata digitaliseras och studeras, och aven
l&karen kan numera operera pa distans.

Ranteinvesteringar Teman

Internationell 6versikt

Temati korthet

Halsovardssektorn ar en defensiv sektor med strukturella
drivkrafter som demografi och stark innovation. Den erbjuder

stabil efterfragan, hdg och forutsagbar lénsamhet samt lag
konjunkturkanslighet. Trots sektorns historiskt starka avkastning
har den under 2025 gatt svagare an bredare marknader —

framst pa grund av Donald Trumps politik. Han har infort krav

pa lagre lakemedelspriser, hotat med hoga tullar och drivit pa
Okade investeringar i USA. Avtal har nu slutits mellan Trump-
administrationen och stora bolag som Pfizer och AstraZeneca, dar
bolagen accepterar MFN-priser inom Medicaid och utlovar stora
investeringar i USA. P4 kort sikt har dessa forandringar dampat
sentimentet, men pé langre sikt vantas sektorn gynnas av fortsatt
innovation, digitalisering, Al och ett 6kat behov av kvalitativ vard. Vi
beddmer att halsovardssektorn ar en attraktiv langsiktig investering
med stabilitet, hallbar tillvaxt samt goda mojligheter

for uppvardering.
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En av de mest banbrytande innovationerna har varit att forutsaga
den tredimensionella strukturen pa ett protein — en av den biologiska
varldens storsta utmaningar. Proteiner ar kroppens arbetshastar,

de anvands for att bygga muskler och organ samt hantera de flesta
av kroppens kemiska funktioner. Proteiner — ihop med vatten, fett,
socker och lite mineraler — ar det som bygger en levande varelse.
Byggets ritning kommer fran DNA, som finns i vara gener. For att
producera proteiner maste kroppen forst lasa av DNA, vilket gors
med hjalp av en "mellanhand” — RNA. Det &r den har processen som
styr vilka delar av DNA som anvands for att kunna skapa alla olika
typer av celler i kroppen. En cell i 6gat uttrycker till exempel andra
gener och gor andra proteiner an en i stortan.

DeepMind, ett brittiskt Al-bolag som férvarvades av Google,

har nu lyckats l6sa denna utmaning genom att forutsaga

den tredimensionella strukturen pa ett protein utifran dess
aminosyrasekvens — nagot forskare har forsokt l6sa sedan
1970-talet. Losningen kommer forandra biokemi i grunden.

For forsta gdngen kan man utifran en genetisk DNA-sekvens
forutsaga hur slutprodukten, proteinet, kommer att se ut, och

det ar 3D-strukturen som bestdmmer proteinets funktion. Detta
kommer att kunna anvandas i alla mgjliga forskningssammanhang;
lakemedelsforskning, materialteknik, vaxtforadling etc. Komplexa
biologiska samband och molekyler kan simuleras och darmed
accelerera utvecklingen av lakemedel.

Ett annat omrade som utvecklas fort ar cellbaserade terapier (CAR-T
celler, NK celler, stamceller). Metoden innebéar att celler tas ut fran
kroppen, modifieras (till exempel med en gensax), och sedan aterfors
i syfte att forhoppningsvis bota cancer eller laga en genetisk defekt.
Gilead, Novartis och Bristol Myers Squibb har alla lanserat sadana
cellbaserade terapier de senaste aren.

Var portfolj Globala aktier Nordiska aktier

Ranteinvesteringar Teman

Internationell 6versikt

"Sektorns hdoga innovationstakt mojliggor strukturell
tillvaxt och okad effektivitet aven i mogna marknader.”

Sektorns hdga innovationstakt mojliggdr strukturell tillvaxt och 6kad
effektivitet aven i mogna marknader. Samtidigt ar cyklerna ofta langa
dar patenterade produkter ger héga intradesbarriarer, viket resulterar
i hoga marginaler och starka kassafloden for bolagen. Framdver
vantas sektorn fortsatta vaxa snabbare an global BNP. Investeringar

i digital vard och Al kommer driva nya intdktsmodeller. Samtidigt
staller varldens befolkning allt stérre krav pa varden, vilket vi ser
gynnar de bolag som kan kombinera medicinsk utveckling med ny
teknologi. Viser aven att sektorn har en tydlig koppling till hallbarhet
och samhallsnytta. Detta medfor att sektorn far hoga poang och ar
en viktig komponent for ESG-inriktade investerare, vilket dver tid kan
driva kapitalfléden in i sektorn.

Den defensiva karaktaren gor sektorn attraktiv
Efterfragan pa vard och medicin paverkas i mycket liten grad av
konjunktursvangningar. Oavsett ekonomiskt klimat behdver manniskor
behandling, vilket skapar stabilitet i kassafloden mellan aren.
Historiskt har sektorn presterat starkt relativt Ovriga sektorer under
ldgkonjunkturer och stora bérsfall.

Den laga korrelationen och beroendet av ekonomisk tillvaxt gor
halsovardssektorn till ett naturligt skydd och en diversifierande
faktor i en bred aktieportfélj. Dessutom visar manga bolag i sektorn
pa hog ldnsamhet och forutsagbarhet i kassafloden, tack vare langa
produktcykler, &terkommande intékter och starka varumarken.
Detta bidrar till att sektorn ar sarskilt attraktiv i perioder av
makroekonomisk oro, stigande rantor eller geopolitiska risker.

Halsovardssektorn haller emot battre dn 6vriga sektorer vid stora
borsfall
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Kéalla: Macrobond

Grafen visar utvecklingen i svenska kronor for den globala halsovardssektorn jamfoért med
ett globalt aktieindex under och efter finanskrisen. Sektorn foll betydligt mindre &n resten
av borsen och aterhamtade aven fallet betydligt snabbare.

Halsovardssektorn har en stark historik av langsiktigt vardeskapande
for sina aktiedgare. Sedan 1995 har ett globalt halsovardsindex som
MSCI World Health Care Overtraffat ett brett marknadsindex med
god marginal med en dveravkastning pa i snitt 1,5 procentenheter

per ar.
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Stark langsiktig avkastning
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Kalla: Macrobond

Avkastning de senaste 30 aren i svenska kronor for den globala halsovardssektorn jamfort
med ett globalt aktieindex. Sektorn visar pa en stark 6veravkastning dver tid.

Samtidigt har risken, matt som volatilitet varit betydligt lagre. Detta
ar en ovanlig kombination pa aktiemarknaden — sektorn har historiskt
erbjudit hdg avkastning till lag risk. Detta betyder att en allokering till
halsovardssektorn ar en effektiv byggsten i en langsiktig aktieportfol;.

Vi ser att den historiska Overavkastningen forklaras av:

1. Stabil efterfrdgan med lagt beroende av konjunktur

2. Strukturell tillvaxt fran innovation och demografi

3. Hoga intradesbarriarer som sakerstaller stabil lbnsamhet och
hallbar tillvaxt

Trots sina attraktiva kvaliteter ser vi att halsovardssektorn ofta
handlas till en rimlig vardering. De senaste arens fokus pa Al- och
teknikbolag har aven lett till att sektorn hamnat lite i skymundan da
investerare roterat ut ur defensiva sektorer som halsovard for att
kOpa mer tillvaxtorienterade bolag. Detta har skapat ett intressant
varderingslage, dar vi sarskilt ser den relativa varderingen som
intressant. Historiskt har sektorn i genomsnitt handlats i nivd med
bredare index (matt som P/E-tal for kommande 12 manader). Idag
ligger varderingen tydligt under den bredare marknaden med en
rabatt pa runt 15 procent. Detta trots goda tillvaxtutsikter, hoga
marginaler och hogre stabilitet an borsen som helhet.

Var portfolj Globala aktier Nordiska aktier

Rénteinvesteringar Teman Internationell dversikt

"ldag ligger varderingen tydligt under den bredare
marknaden med en rabatt pa runt 15 procent.”

Osakerhet har 6ppnat upp ett stort varderingsgap
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Kalla: Macrobond

Sektorns vardering matt som forvantat P/E-tal kommande 12 manader jamfort med ett
globalt aktieindex. Over tid har sektorn handlats i linje med resten av bérsen men under det
senaste aret har sektorns rabatt mot resten av bérsen natt extrema nivaer.

Ett tufft 2025 for halsovardssektorn

Under 2025 har halsovardssektorn uppvisat en svag avkastning
jamfort med bredare index och de flesta Ovriga sektorer. Detta
forklaras till stor del av Donald Trumps halsovéardspolitik, som

har paverkat sektorns férutsattningar pa flera satt. De negativa
aspekterna har hittills dominerat sentimentet mot sektorn da dessa
har skapat 6kad osakerhet. En av Trumps prioriteringar mot sektorn
ar att sanka lakemedelspriserna i USA. Hans mal ar att uppdatera
prissystemet for lakemedel genom att knyta priset i de amerikanska
statliga programmen (Medicaid och Medicare) till vad motsvarande
lakemedel kostar i vriga utvecklade lander (MFN-priser). Hot

om tullar pa 100 procent pa lakemedelsimport samt krav pa att
bolag maste flytta produktionen till USA har aven bidragit till ett

negativt sentiment mot sektorn. Trumps utspel har medfort risk for
marginalpress da bolag skulle tvingas sanka priser eller ge stora
rabatter, nagot som ytterligare har forstarkt osakerheten i sektorn.
Tidigare har risken for tullar och prisreglering varit lag i sektorn, men
den Okade osakerheten har medfort att investerare kraver en hogre
riskpremie, och darmed en hdgre forvantad avkastning, for att vara
investerade i sektorn.

Under hésten har Trump slutit avtal med ett antal stora
lakemedelsbolag, daribland Pfizer, AstraZeneca, Eli Lilly och Novo
Nordisk. Bolagen har atagit sig att tillampa MFN-priser bade vid
lansering av nya l@kemedel och for befintliga produkter inom
Medicaid-programmet, samt att Oka sin forskning och tillverkning
i USA. Bolagen forbinder sig ocksa att erbjuda forsaljning direkt
till konsument via ett nyinrattat program (TrumpRX.gov) med
betydande rabatter mot listpris for vissa lakemedel. Dessutom
kommer bolagen att investera stora belopp i tillverkning och
forskning i USA som en del av avtalen. De bolag som ingatt avtal
kommer att undantas de tullar som Trump hotat med. Vi férvantar
0ss att ett flertal liknande avtal kommer att slutas mellan Trump-
administrationen och stora ldkemedelsbolag under de kommande
manaderna, vilket ytterligare kommer minska osdkerheten for
sektorn. Bolagen maste nu istallet borja hantera och leva med nya
risker s som langsiktig prissattning, tillverkningskrav samt 6kad
granskning fran myndigheter.

Vi anser att avtalen ar hanterbara for ldkemedelsbolagen

da de hittills inte verkar paverka priser inom kommersiella
forsakringslosningar eller Medicare-planer i ndgon stor utstrackning.
Medicaid star endast for runt 10 procent av lakemedelsbolagens
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forsaljning i USA och ligger vanligtvis redan pa lagre nivaer an dvriga
system. Vi beddmer att MFN-priser inom Medicaid darfor ar klart
hanterbara fOr industrin som helhet. Vid lansering av nya lakemedel
forvantar vi oss att bolagen delvis kommer att kunna kompensera
for det lagre priset i USA genom ett hogre pris pa dvriga marknader.
Angaende investeringsataganden ser vi att flertalet av de stora
lakemedelsbolagen redan har tillkéannagivit stora investeringar i USA.

Sammanfattningsvis ar halsovardssektorn en defensiv sektor

med strukturella drivkrafter som demografi och stark innovation.
Den erbjuder stabil efterfragan, hdg och forutsagbar lonsamhet
samt lag konjunkturkanslighet. Trots sektorns historiskt starka
avkastning har den under 2025 gatt svagare an bredare marknader
— framst pa grund av Donald Trumps politik. Han har infért krav

pa lagre lakemedelspriser, hotat med hoga tullar och drivit pa

dkade investeringar i USA. Avtal har nu slutits mellan Trump-
administrationen och stora bolag som Pfizer och AstraZeneca dar
bolagen accepterar MFN-priser inom Medicaid och utlovar stora
investeringar i USA. Pa kort sikt har dessa férandringar dampat
sentimentet, men pa langre sikt vantas sektorn gynnas av fortsatt
innovation, digitalisering, Al och ett 6kat behov av kvalitativ vard. Vi
beddmer att halsovardssektorn ar en attraktiv langsiktig investering
med stabilitet, hallbar tillvaxt samt goda mojligheter for uppvardering.

Globala aktier

Nordiska aktier

Rénteinvesteringar

Teman

Internationell 6versikt
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Tema: Private credit — en vaxande
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Ranteinvesteringar Private credit har gatt fran att vara en nisch for specialiserade investerare och
Teman institutioner till att bli ett centralt inslag i moderna investeringsportfoljer. Med hogre

Internationell oversikt forvantad avkastning &n traditionella ranteinvesteringar och historisk lagre volatilitet
an publika high yield-marknader, erbjuder tillgangsklassen bade stabilitet och kontroll

— tack vare direkta relationer med lantagare.
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Private credit ar ett brett univers och ett ekosystem av krediter med
olika strukturer, sadkerheter, risknivaer och avkastningsprofiler. Vi vill
med denna artikel forklara vad som ryms inom begreppet private
credit, hur avkastningen skapas, vilka risker som finns samt varfor
investerare i allt stdrre utstrackning anvander tillgangsklassen i sin
strategiska portfoljallokering.

For att forsta varfor private credit vuxit sa snabbt behdver man se
hur marknaden forandrats strukturellt sedan finanskrisen och hur
tillgangsklassen passar in i det nya, bredare kreditlandskapet.

Ett forandrat finansieringslandskap

Fram till 2008 var traditionella banker den sjalvklara kallan for
foretagsfinansiering, sarskilt inom sma och medelstora foretag

med etablerade affarsmodeller, men utan tillracklig storlek eller
kreditbetyg for att kunna stélla ut publika foretagsobligationer.
Bankernas utlaning fungerade som en central del av bolagens affars-
och finansieringsmodeller. Men finanskrisen forandrade den globala
synen pa risk och kapitalbuffertar. Darmed foljde ett regelverksskifte
som i grunden ritade om kreditkartan.

Nya kapitalkrav, innebar att banker tvingades halla mer eget kapital
for lan med hogre riskvikt, genom exempelvis Basel lll-regelverket.

| praktiken blev det dyrare att [ana ut till mindre foretag, det vill
saga de foretag som varken har publika kreditbetyg eller tillgang till
obligationsmarknaden.

Samtidigt vaxte den globala private equity-marknaden kraftigt och
mangden féretag som behovde finansiering for expansion, forvarv
och refinansiering 0kade snabbt. Denna utveckling skapade ett
strukturellt behov av en ny typ av finansiering och i denna lucka klev
privata langivare in.

Private credit ar darfor inte ett cykliskt fenomen utan en del av ett
nytt, permanent finansieringssystem for foretag. Det privata kapitalet
ersatter en del funktioner banker tidigare fyllde, och i manga fall

med storre flexibilitet, snabbare kreditbeslut och mer skraddarsydd
finansiering.

Var portfolj Globala aktier Nordiska aktier

Vad ar private credit?

Private credit kan beskrivas som all foretags- och tillgangsbaserad
utlaning som sker genom bilaterala eller privata avtal, utan att lanen
handlas pa en publik marknad. Begreppet inkluderar flera olika
strategier, med olika syften och risknivaer.

Direct lending — den storsta delen

Direct lending, eller direktlan, innebar att langivare ger seniora
sakerstallda lan, oftast med rorlig ranta (“floating rate”) till sma och
medelstora foretag, som i sin tur &r dgda av private equity-bolag
och fonder. Att ett lan ar seniort och sakerstallt innebar att man ar
den forsta langivaren att fa aterbetalning vid finansiella problem.
Lanen gors enskilt mellan langivaren och bolaget och detta gor det
mojligt att direkt forhandla kreditvillkor som ar mer flexibla an pa
foretagsobligationsmarknaden och ge lantagaren snabbare beslut.
For investerare ar den centrala egenskapen kassaflodesprofilen och
att avkastningen foljer ranteléaget. Direct lending har darfor blivit
ett av de fa tillgangsslag dar hégre marknadsrantor direkt hojer
avkastningsférvantan.

Asset-backed lending

En annan betydande del av private credit ar tillgangsbaserad utlaning
("asset-backed lending”), dar kredit ges mot sakerhet i tillgangar

som maskiner, kundfordringar eller immateriella rattigheter. For
investerare kan asset-backed lending vara attraktivt, eftersom
riskprofilen aven fokuserar pa tillgangarnas varde, snarare an enbart
framtida kassafloden.

Fastighets- och infrastrukturlan

Fastighetslan ("real estate debt”) och infrastrukturlan ("infrastructure
debt”) ger kreditexponering mot reala tillgangar med stabila
kassafloden, ofta inom energi, logistik eller andra samhallskritiska
investeringar. Utlaningen gors mot sakrade tillgangar och ger en mer
defensiv risk- och avkastningsprofil jamfort med andra private credit-
investeringar.

Ranteinvesteringar Teman

Temati korthet

Private credit har utvecklats fran en nischmarknad till en central

del av moderna investeringsportféljer. Tillgangsslaget vaxte snabbt
efter finanskrisen nér stramare bankregler skapade ett strukturellt
behov av alternativa finansieringskallor. | dag omfattar private credit
flera strategier, dar direct lending ar den stérsta, men aven asset-
backed lending, fastighets- och infrastrukturlan samt distressed debt
utgor viktiga delar. Avkastningen ar i hog grad kassaflddesdriven

och kommer fran basranta, kreditspread och en illikviditetspremie
som investeraren far betalt for, for att binda kapital. Rorlig ranta

gor tillgangsklassen robust i perioder av rantehdjningar, och
avsaknaden av daglig marknadsprissattning skapar viss stabilitet
aven i volatila perioder. Riskerna ar framst kreditrisk, illikviditet

och val av forvaltare och produkt. For investerare med langre
placeringshorisont, som s6ker avkastning, diversifiering och stabila
kassafloden har private credit blivit en naturlig byggsten i portfoljen,
och mycket talar for att dess betydelse kommer fortsatta vaxa.

Internationell 6versikt
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Distressed debt

Inom distressed debt lanar investeraren till foretag som ar i
finansiellt tuffa situationer, ibland till och med i konkurs, genom att
lana ut pengar eller kdpa deras skulder for att hjalpa till med en
omstrukturering eller refinansiering. Avkastningen och risken ar bland
de hdgsta inom private credit-omradet, men ar beroende av bade
timing och specifik forvaltningsskicklighet gallande omstrukturering
av lan och krediter.

Sammanfattningsvis bestar private credit av en mangd
understrategier och ar en bred och diversifierad tillgangsklass, med
olika risk- och avkastningsforvantningar. Vi kommer framfor allt
fokusera direct lending inom Private Credit i denna artikel.

Sa forhaller sig private credit till 6vriga

kreditmarknaden

Foretag kan finansiera sig via banklan, publika foretagsobligationer,
syndikerade lan (som ges av en grupp banker eller institutionella
investerare) eller privata lan. Var och hur bolaget valjer att lana beror
pa foretagsstorlek, kreditbetyg/-kvalitet och behovet av sekretess
och flexibilitet.

Investment grade-obligationer, med hdga kreditbetyg/lag kreditrisk,
ar den mest likvida och minst riskfyllda delen av marknaden. High
yield-obligationer, med laga kreditbetyg/hog kreditrisk ligger langre
ut pa riskskalan, dar investerare far hogre kupong/ranta i utbyte mot
hogre kreditrisk och volatilitet.

Syndikerade lan, ett lan som ges av flera banker tillsammans

(ett syndikat) for att dela pa risken och tillsammans finansiera
storre belopp. En form av syndikerat lan ar Leveraged loans, vilket
normalt ar seniora lan till féretag oftast har lagre kreditbetyg (under
investment grade).

Var portfolj Globala aktier Nordiska aktier

Private credit direktlan ar ofta seniora och sékerstallda likt
syndikerade lan, men ar privata och férhandlas direkt med

lantagaren. Dar publika foretagsobligationer prissatts kontinuerligt av
marknaden, prissatts private credit i forhallande till avtalsstrukturen
och kassaflodet vilket minskar volatiliteten. Samtidigt skiljer sig
varderingsprocessen och frekvens jamfért med publika obligationer, da
franvaron av [dpande marknadsprissattning gor att vardeférandringar
ofta realiseras mer séallan och stegvis inom private credit.

For att gbra jamforelsen tydligare kan kreditmarknaden illustreras pa
féljande satt:

Kreditmarknades uppbyggnad

Ranteinvesteringar Teman

Investment grade- Hi;{,h yield- Syndikerade lan Private credit
obligationer obligationer (Leveraged Loans) (Direktlan)

, . " . Blandad, ofta under IG, Ofta under IG, mest sma
Kreditkvalitet Hog Lag mest storre bolag och medelstora foretag
Kupongtyp Vanligtvis fast ranta Vanligtvis fast ranta Vanligtvis rorlig ranta Vanligtvis rorlig ranta
Rénterisk (duration) Hog (langa loptider) Medelhdg Lag Lag
Prioritet vid konkurs [ sdkerhet Ofta osakrade Ofta osakrade Ofta seniort sékerstéllda  Ofta seniort sakerstallda

Medelhtg — handlas
Lo Hog — handlas pa 6ppna  publikt men historiskt Begransad —handlaspa  Lag—icke-likvida, privata
Likviditet AU . ; .
marknader lag likviditet vid lanemarknaden placeringar
marknadsstress
Typisk avkastning (relativt) Lag Medel Hog Hog

Ranterisk, nedgradering Kreditrisk,
Huvudsakliga risker av kreditbetyg, spreadférandringar *,
spreadférandringar * ranterisk

Kreditrisk, illikviditet,
komplexitet

Kreditrisk, Illikviditet,
forvaltarrisk

*Spread ar skillnaden mellan rantan péa en féretagsobligation och en “saker” ranta som t.ex. en statsobligation. Nar spreaden dkar (vidgas) betyder det

att marknaden ser hogre risk i féretagsobligationer.

Internationell 6versikt
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Motstandskraft och lagre marknadsvolatilitet
Tabellen pa féregaende sida visar att private credit utgor ett

eget segment i kreditmarknaden. Den ar mindre likvid &an publika
foretagsobligationer, med hogre avkastningsforvantan och lagre
marknadsvolatilitet. | praktiken innebar det att avkastningen inte
svanger lika mycket med marknadssentiment eller ranterdrelser, utan
drivs primart av underliggande rantestruktur och kreditkvalitet. Den
lagre marknadsvolatiliteten har aven visat sig under tuffare perioder

i marknaden, dar direktlan har visat stabilare avkastning jamfort med
high yield-féretagsobligationer och syndikerade lan.

Direktlan har visat stabilitet i olika marknadsklimat
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Cliffwater Direct Lending Index =Morningstar LSTA US Leveraged Loan Index
Bloomberg High Yield Bond Index*Bloomberg Aggregate Bond Index

Kélla: Cliffwater, J.P Morgan, Bloomberg, Morningstar 2005-2023

Direktlan har visat en stabilare avkastning jamfért med high yield-foretagsobligationer och
syndikerade lan, samtidigt som historisk avkastning varit hogre

Sa skapas avkastningen inom private credit —
direktlan

Det ar i huvudsak fyra komponenter som bidrar till totalavkastningen

i direktlan inom private credit:

1. Basrantan — en riskfri ranta, som exempelvis Euribor (den ranta
banker i Europa anvander nar de lanar till varandra)

2. Kreditrisk — den extra avkastning investeraren far som
kompensation for risken att lantagaren inte kan betala tillbaka

Var portfolj Globala aktier Nordiska aktier

3. lllikviditetspremie — kompensation for att lanet inte handlas
publikt och &r svarare att sélja pa en andrahandsmarknad

4. Avgifter och ranteersattning — upplaggningsavgifter och
rantekompensation om lanet l6ses i fortid, i likhet med vad banker
far vid bankfinansiering

Nar dessa fyra delar kombineras blir totalavkastningen ofta

hogre an i den publika kreditmarknaden. Till skillnad fran en likvid
foretagsobligationsportfdlj, dar prisrorelser och marknadsrantor
driver vardeforandring pa kort sikt, utgdr lanerantan/kupongen och
kreditkvalitén den huvudsakliga avkastningen inom private credit.
Detta forklarar varfor private credit historiskt haft lag volatilitet aven
under stressade marknadsperioder, sa lange lantagaren betalar
kupongen/rantan forblir avkastningen ofta stabil.

Att lanen har rorlig ranta gor dessutom att avkastningsférvantningarna
automatiskt stiger nar rantelaget hojs. Under rantehdjningsperioden
med start 2022 drabbades publika obligationsmarknader av prisfall
nar rantorna steg, medan private credit-investeringar 6kade sin
avkastning. Det ar ett av fa tillgangsslag dar hdgre rantor varit positivt
for investeraren pé kort sikt.

Risker med private credit

e Kreditrisk

o Lag likviditet

o Valav placering

Private credit ar inte riskfritt. Kreditrisken, dvs att det enskilda
bolaget inte kan betala av pa/tillbaka lanet ar central och den
huvudsakliga risken, da foretag kan drabbas av minskade intakter,
Okade kostnader eller misslyckade forvarvsstrategier. Samtidigt
har historiska kreditférluster i private credit varit lagre an i publika
high yield-marknader.* Som vi tidigare har varit inne pa ar de flesta
private credit-lan seniort sakerstallda, vilket ger langivaren fortur
till tillgdngar och kassafléden vid problematiska situationer. Det gor
att aterbetalningsnivan ocksa normalt ar hog aven for bolag som har
kredithdndelser.

Rénteinvesteringar Teman Internationell dversikt

Lag likviditet &r en annan viktig risk. Private credit ar skapat for
investerare med langre placeringshorisont. Lanen kan inte kan saljas
dagligen pa en andrahandsmarknad. Men just illikviditeten ar som vi
tidigare visat ocksa ett viktigt avkastningselement, dar investeraren
faktiskt far betalti form av en illikviditetspremie, samtidigt som man
inte exponeras mot dagliga prisrorelser, vilket minskar volatiliteten.
Det tredje stora riskomradet handlar om vilken investeringsprodukt
och férvaltare du valjer. Private credit ar en aktiv marknad dar det
ar avgorande att lanen ar noggrant granskade, att avtalsvillkoren ar
starka och att strukturen ar genomtankt. Skillnaden mellan en bra
och mindre bra forvaltare kommer att vara betydande, sarskilt under
perioder av stress i kreditmarknaden.

Historisk arliga kreditférluster inom olika kreditslag
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Kélla: Cliffwater, J.P Morgan, Morningstar. December 2023

Kreditforluster inom direktlan foljer ssmma moénster som syndikerade [an och hihg yield-
obligationer och har historiskt varit pa liknande nivaer.
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Medial oro for tillgangsslaget — fallet First Brands
Under hésten har vissa fall av problemkrediter fatt stor
uppmarksamhet i pressen, med rubriker som ifragasatter om private
credit-marknaden har vuxit fér snabbt pa kort tid.

First Brand var ett av dessa uppmarksammade fall, dar bolaget
hamnat pa obestand med stora skulder. Finansieringen av bolaget var
framst genom den syndikerade lanemarknaden men féretaget hade
dessutom en del finansiering av leverantorsskulder via asset backed
lending, som ar del av den bredare private debt marknaden.
Kredithandelser, det vill sdga att enskilda bolag far
betalningsproblem, kommer ske inom private credit, och den
viktigaste frdgan &r hur tillgdngsslaget dver lag mar idag? Aven

om marknaden vuxit snabbt tror vi att det finns utrymme for att
fortsatta vaxa, kopplat till den strukturella efterfragan, framfor

allt i Europa dar private credit fortfarande utgdér en mindre del av
lanemarknaden jamfort med i USA. Tillgangsslaget ar en langsiktigt
viktig pusselbit i den bredare kreditgivningen och private equity-
bolag fortsatter att s6ka snabb och flexibel finansiering for sina
portfoljbolag. Det kommer fortsatt vara av hogsta vikt att valja vilken
del av kreditmarknaden man vill vara exponerad mot och forvaltare
som har starka och robusta processer f6r riskbedémning och
investeringsbeslut.

Var portfolj Globala aktier Nordiska aktier

Darfor ar private credit en intressant investeringi en

valdiversifierad portfol;

FOr investerare finns det tre tydliga fordelar:

1. HOgre avkastningspotential an traditionella kreditinvesteringar

2. Lagre historisk volatilitet an high yield-foretagsobligationer

3. Diversifiering i forhallande till aktier, rantor och andra alternativa
tillgangar

Avkastningen ar i hog grad kassaflddesdriven och kommer fran

basranta, kreditspread och enillikviditetspremie som investeraren

far betalt for, for att binda kapital. Rorlig ranta gor tillgangsklassen

robust i perioder av rantehdjningar, och avsaknaden av daglig

marknadsprissattning skapar viss stabilitet aven i volatila perioder.

Ménga investerare beskrev tidigare sin rantedel av portfoljen

som stabil och diversifierande i férhallande till aktieexponering,

men de senaste arens rantechocker har gjort det tydligt att

ranterisk ("duration™) kan vara en kalla till volatilitet samtidigt som

korrelationen (samvariationen) med aktier Okat. Private credit

erbjuder kreditexponering utan ranterisk, tack vare den rérliga rantan

pa lanen. Det gbr den till ett attraktivt komplement, snarare an en

ersattare, till obligationsportféljen.

Riskerna ar framst kreditrisk, illikviditet och val av férvaltare och
produkt. FOr investerare med langre placeringshorisont, som soker
avkastning, diversifiering och stabila kassafloden har private credit
blivit en naturlig byggsten i portféljen, och mycket talar for att dess
betydelse kommer fortsatta vaxa.

Rénteinvesteringar

Teman

Internationell 6versikt
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Ljusglimtar trots
inbromsande ekonomi

Var portfolj Globala aktier Nordiska aktier

3,1%

Global tillvaxt 2025

Global tillvaxt bromsar in men med positiva tillvaxtoverraskningar, framst i USA. Varlds-BNP

Okar med 3 procent per ar och riskerna ar fortsatt nagot stdrre pa ned- an pa uppsidan. Finans-

och penningpolitik samt expansiva finansiella férhallanden ger stod — men skapar ocksa risker.

ECB avvaktar medan Fed fortsatter att sanka rantan, trots tillfalligt hog inflation, vilket stottar

borser och forsvagar dollarn. Internationell versikt ar ett utdrag ur konjunkturrapporten

Nordic Outlook, hela rapporten finns pa seb.se/nordicoutlook.

Handelspolitisk osakerhet har minskat men verkar fortsatt
tillvaxthammande. Varens amerikanska tullchock har under sommaren
och hosten ersatts av forhandlingar och flera nya "handelsavtal”.

Det geopolitiska konfliktlaget forblir allvarligt. Ryssland fortsatter
anfallskriget mot Ukraina men vapenvilan mellan Israel och Hamas ger
visst hopp om sjunkande konfliktniva i hela regionen.

Lagre, men fortsatt h6g osakerhet
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Kalla: Matteo lacoviello, Economic Policy Uncertainty, Macrobond, SEB

Marknadsoptimism trots hdga tullnivaer

Flera borser har satt nya rekord trots att USA:s tullar nu ar de hdgsta
sedan 1930-talet och trots osdkerhet kring bade "avtalens” exakta
innehall och varaktighet. Kommande manader ska USA:s Hogsta
domstol ocksé ta stallning till presidentens handelspolitiska makt

i forhallande till kongressen som, i alla fall enligt konstitutionen,
beslutar om generell handelspolitik.

Att osakerheten trots allt &nda minskat ar valkommet och
underlattar for hushall, féretag och placerare att ta konsumtions-
och investeringsbeslut. Det ar dock klokt att rékna med en fortsatt
spand relation mellan bland annat USA och Kina som pa allt fler
omraden konkurrerar om globalt ledarskap. En sak har ocksa
tydliggjorts pa senare tid: Den makt och det inflytande som tillgang
till och produktion av bland annat sallsynta jordartsmetaller och
avancerade datachip ger lander. Men Vita husets politik ar inte
den enda kallan till osékerhet. Bland annat behdver EU och Kina
hitta ett konstruktivt satt att samarbeta pa och det finns stora
inrikespolitiska spanningar i flera lander.

Rénteinvesteringar

Teman

1,5%

Svensk tillvaxt 2025

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

Internationell 6versikt

1,9%

USA:s tillvaxt 2025

2024 2025 2026 2027
USA 2,8 1,9 1,9 2,0
Japan 0,1 11 0,7 0,7
Tyskland -0,5 0,3 1,2 1,4
Kina 5,0 5,0 4,5 4,5
Storbritannien 11 1,4 1,0 1,3
Euroomradet 0,9 1,4 1,2 1,4
Norden 1,7 1,0 2,0 2,0
Sverige 1,0 1,3 2,8 2,9
Baltikum 15 1,9 2,7 2,3
OECD 1,8 1,7 1,6 1,7
Emerging markets 4.4 4.2 40 4.2
Varlden, PPP 3,3 3,1 3,0 3,1

Kélla: OECD, IMF, SEB. PPP=Purchasing Power Parity
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Det senaste aret har bedémningar av ekonomiska effekter av

ett forandrat globalt politiskt och ekonomiskt landskap praglat
prognosmiljon; men kanske har politiken fatt for stort fokus? Vi reviderar
aven i denna rapport upp var globala tillvaxtprognos, om an mattligt.
Den frdmsta, men inte enda, drivkraften ar att USA:s inbromsning ar
mildare an vantat.

Global BNP 6kar med drygt 3 procent per ar 2025—2027. Det ar
sammantaget ett par tiondelar éver var augustiprognos och i linje med
OECD:s skattning av potentiell tillvaxttakt. Tulldriven tidigarelagd export
och import under varen har paverkat tillvaxtprofilen i manga lander,
med starkare inledning av aret och svagare mot slutet. Var globala
tillvaxtprognos 2025—2026 ligger nu nara den som vi presenterade for
ett ar sedan, trots de senaste tio manadernas dramatiska tullpolitik och
globala oro.

Tullchockens negativa effekter har hittills blivit mattligare an férvantat
och framfor allt var var prognos fran i varas alltfor dyster. Delvis
forklaras det av att handelsavtal kommit pa plats, vilket ger i alla fall
en viss forutsagbarhet. Till det kommer att andra l@nder, undantaget
Kina, valt att inte svara med mottullar samt att en svagare dollar hallit
tillbaka inflationen bland USA:s handelspartners och mildrat effekterna
pa USA:s export. Det ar dock for tidigt att avfarda tulleffekterna och
det ar viktigt att komma ihag att manga krafter paverkar ekonomin
samtidigt. For USA handlar det inte minst om de stora investeringarna

i Al och fOr Europa om Okade fOrsvarssatsningar. Tullar och
handelshinder skadar tillvéxten pé flera satt: Andrade villkor fér import
tvingar foretagen till kostsamma forandringar i vardekedjor, hogre
priser sdnker konsumentefterfragan och en 6kad osakerhet slar mot
investeringsbeslut.

Var portfolj Globala aktier Nordiska aktier

BNP 2025: Sma prognosskillnader jamfort med ett ar sedan
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Kalla: Consensus economics, Macrobond, SEB

Effekterna forefaller bli mindre men mer utdragna an tidigare befarat.
Andra delar av den nya USA-politiken, till exempel minskad invandring,
uppvags av en minskad arbetskraftsefterfragan. Samtidigt verkar flera
krafter i omvand riktning. Centralbanker och regeringar har lagt om
politiken i en mer expansiv riktning. Dartill har foretagens- och hushallens
anpassningsformaga aterigen dverraskat positivt. Stigande borser och
sammanpressade kreditspreadar har bidragit till expansiva finansiella
forhallanden, vilka fungerat som smaorjmedel for tillvaxtmaskineriet.

Vifortsatter att anta att 15 procent ar grundnivan fér USA:s importtullar.
De kompletteras med hdgre nivaer mot vissa lander, sektorer och varor.
Att faktiska tullnivaer (tullintékter/ import) fortfarande ligger under den
teoretiska (avtalade) nivan stodjer bilden av mindre an befarade effekter
fran tullarna men kan ocksa utgdra en varning om att vi annu inte sett
den fulla effekten. Delvis kan den laga faktiska tullnivan férklaras av
lageruppbyggnad innan tullarna inférdes samt att importen styrts om till
inkdp fran lander med lagre tullar. Utvecklingen fér importpriser tyder
samtidigt pa att tulleffekterna hittills framfor allt drabbat importerande
foretag, via minskade marginaler, respektive slutkonsument. Barai
mindre grad ar det exportdrerna som statt for kostnaderna.

Ranteinvesteringar Teman

Internationell 6versikt

Inte lika hoga faktiska tullar
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Kalla:U.S Census Bureau, Macrobond, SEB

Nedatriskerna dominerar

Flera [ander, bland annat Kina, USA, Tyskland och Storbritannien,
utmanas saval strukturellt som konjunkturellt, samtidigt som
tillgangspriser och offentliga skulder i vissa lander ligger pa historiskt
hdga nivaer. Hoga borsvarderingar och andra tecken pa stor riskaptit
oroar och en giftig tillvaxtcocktail riskerar att uppsta i handelse av en
ovantad inflationsuppgang, hogre statsrantor, borsnedgang, eller tecken
pa att de forvantade foretags- och produktivitetsvinsterna fran hoga
Al-investeringar uteblir.

| den positiva vagskalen ligger samtidigt foretagens imponerande
formaga att l6sa problem och anpassa sig till stérningar och
underliggande tillvaxtkraft fran behov av omfattande globala
investeringar i sakerhet, infrastruktur, teknologi och energiomstallning.
| World Economic Outlook fran oktober visar IMF:s skattningar att laget
hade kunnat bli annu battre. Minskad policyosakerhet, lagre tullar och
positiva Al-effekter — som Okar produktiviteten — kan var och en lyfta
global BNP med 0,3-0,4 procent.
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Globala disinflationskrafter beddms vara tillrackligt starka for att
inom en rimlig tidshorisont ta inflationen tillbaka till inflationsmalen.
Prispressande krafter kommer fran fallande kinesiska exportpriser,
uthalligt lagre ravaru- och energipriser, effektiviseringsvinster med
hjalp av bland annat Al samt for flera ldnder en starkare valuta.

Men undantag finns. | Storbritannien férsenas inflationsnedgangen

av fortsatt hoga lonedkningar och i USA ger tullarna upphov till ett
tillfalligt inflationslyft. Tulleffekten pa USA:s inflation syns i statistiken
men det an sa lange begransade genomslaget indikerar att vi bara ar i
bdrjan av processen. Amerikanska hushalls reala kdpkraft far darmed
en viss motvind dven under 2026.

Efter att styrrantan halverats har ECB natt rantebotten pa 2,00
procent. Aven Riksbanken beddms ha natt botten i sénkningscykeln
med en ranta pa 1,75 procent. Fed har ett storre dilemma med
kombinationen av en férnyad uppgang i inflationen och férsvagad
arbetsmarknad och tillvaxt. Stabila inflationsférvantningar, fokus
pa arbetsmarknaden samt indikationer pa en endast mattlig

och dvergaende tullinflation gor att Fed sanker rantan med 25
rantepunkter i december och med ytterligare 75 punkter 2026

till 3,00 procent (6vre gransen i Feds intervall). Det innebar att

ECB, Fed och Riksbanken forvantas ligga pa i stort sett neutrala
styrrantenivaer i slutet av 2026. Tillvaxtbesvikelser kan dock snabbt
Oka behovet av lagre styrrantor och dorren for fler rantesankningar
ar inte stangd for nagon av centralbankerna. Dollarn fortsatter att
forsvagas, men kraften ar mindre an tidigare nar den relativa synen
pa USA jamfort med till exempel Europa inte ar lika dollarnegativ.

Anstrangda offentliga finanser

Hoga och fortsatt stigande offentliga skulder, i en miljé med

allmant hogre statsobligationsrantor, reser fragor om olika landers
statsfinansiella uthallighet. Av olika skal — sakerhetspolitik,
industripolitik och efterfragestdd — fortsatter de offentliga
underskotten att vara stora pa manga hall. Skuldproblematiken

ar i fokus for finansmarknaden och for lander med osaker politisk
styrférmaga och handlingskraft, exempelvis Frankrike och
Storbritannien, vantar vi oss se inslag av nervésa marknader ochi alla
fall tillfalligt stigande rantor.

Var portfol; Globala aktier Nordiska aktier

Ranteinvesteringar Teman

Internationell 6versikt

"Den mildare inbromsning vi nu vantar oss 2025 beror
framst pa att inkommande statistik i flera lander varit

battre an forvantat, framst for USA.”

Varierande handlingsutrymme. Olika lander har darmed olika
handlingsutrymme, dar de med lagre offentlig skuld och mer trovardig
finanspolitik, till exempel Tyskland (i alla fall jamfort med de andra
stora ekonomierna i euroomradet) och de nordiska landerna, kan
bedriva en mer expansiv finanspolitik. Aven USA, med dollarns
sarstallning som global reservvaluta, har fler frinetsgrader och
tullinkomsterna ger ett valkommet bidrag nar budgetunderskotten
ar stora. Fragan om tullarnas laglighet ar en osakerhet kopplad till
finanspolitiken; tullintdkterna har Okat rejalt och finansierar stora
delar av Trumps skattesankningar. Om USA:s Hégsta domstol
forkastar en del av tullarna (framst mot enskilda l&nder) tror vi dock
att administrationen hittar andra vagar att fa in dessa tullinkomster.
Storst offentlig finansiell press ligger pa lander med en kombination
av hog offentlig skuld och redan hog skattekvot.

Tullintakter USA
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Kalla:U.S Census Bureau, Macrobond, SEB

Japan sticker ut med en offentlig skuld pa 230 procent av BNP

efter en ma&ngarig stimulanspolitik for att fa i gang tillvaxten. Anda
har statsrantorna varit ldga bade i ett historiskt och internationellt
perspektiv, en viktig forklaring ar att skulden ar inhemskt finansierad.
Men aven Japan kanner av utmaningarna med hog skuld. Under
2024-2025 har Japans 10- och 30-ariga statsrantor stigit 1-1,5
procentenheter, vilket utmanar skuldekvationen. Japan gar in i

2026 med en nyvald regeringschef, Sanae Takaichi, vars mandat
bygger pa l6ften om att revitalisera ekonomin genom (aterigen)

mer expansiv finanspolitik, till exempel investeringar i férsvar,
digitalisering samt riktat stod till hushall med pressade realinkomster.
Men stimulanserna vantas moéta stort motstand i parlamentet; oron
Okar for effekterna av en hég skuld. Vi raknar med att parlamentets
politiska fragmentering leder till bade fordrdjning och urvattning av
politiken, vilket haller tillbaka en ny japansk skulduppbyggnad.

Totalt: Battre an befarat — samre an 6nskat

Den mildare inbromsning vi nu vantar oss 2025 beror framst pa att
inkommande statistik i flera ldander varit battre an forvantat, framst
for USA. Tillvaxtforloppen 2026—2027 ar bara marginellt justerade.
Dessa sma justeringar déljer dock komplexa underliggande krafter
inom handel och geopolitik. Industrikonjunkturen ar svagare an
tjdnstesektorn, vilket inte &r konstigt givet att det ar industrisektorn
som drabbats mest av tullar. Aven i industrisentiment ser vi dock

en viss ljusning. Det som fattas i manga lander ar fortfarande att
hushallens konsumtion ska komma i gang; en motstandskraftig
arbetsmarknad i flera lander gbr att konsumtionen trots allt

halls uppe. De senaste manadernas statistik har i bland annat

USA och euroomréadet dverraskat pa uppsidan enligt sa kallat
Overraskningsindex.
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Inledning Sammanfattning Var marknadssyn

USA-ekonomin ar splittrad och bromsar in mindre an befarat
Omfattande Al- och tech-investeringar ger bade efterfragan

ett valbehovligt lyft och forutsattningar for en fortsatt hog
produktivitetstillvaxt. Samtidigt vacks fragor om tillvaxtens hallbarhet
om antingen Al-investeringar bromsar in eller hushallens konsumtion
vaxer langsammare — konsumtionen drivs i nulaget framst av mindre
hushallsgrupper med hdga inkomster — och sparkvoten ar lag. Fa nya
jobb skapas, samtidigt sags ocksa fa upp; tillvaxten sker utan fler
sysselsatta. Nar migrationen stramas at, vilket i sig sanker potentiell
tillvaxttakt, Okar arbetslosheten bara mattligt.

USA: Privata investeringar drivs avimmateriella tillgangar

1,6 4
1,4 7

1,2 /

1.0 _— -
08 —

0,6/ — —— -

0,4
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Bostader —-Immateriella tillgdngar ~Utrustning ~Kommersiella byggnader

Kalla: U.S Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Den vantade tillvaxteffekten av USA-tullarna har blivit mildare an
befarat. Indikatorer pekar pa viss uppvaxling, drivet av dels tyska
forsvars- och infrastruktursatsningar (som far storst BNP-effekt
2026 enligt vara berakningar), dels stigande realinkomster. Politisk
osakerhet inom regionen, till exempel svarigheterna i Frankrike

med att fa igenom en budget for 2026 och utmaningarna for tyska
regeringen att lotsa sina nya forslag i mal, riskerar att hamma
tillvaxten. Dartill kvarstar den langsiktiga strukturella motvinden fran
en snabbt aldrande befolkning, svag produktivitetsutveckling och laga
investeringar. Spanien forblir regionens snabbvéaxare dven om fransk
BNP var 6verraskande stark tredje kvartalet, delvis driven av tillfalliga
faktorer. Tysk ekonomi stagnerade tredje kvartalet i ar och 2025 ser
ut att vara ytterligare ett forlorat ar i vantan pé stimulanseffekter.

Var portfolj Globala aktier Nordiska aktier

Rénteinvesteringar Teman Internationell dversikt

"Den vantade tillvaxteffekten av USA-tullarna har blivit

mildare an befarat.”

Tillvaxteffekt pa tysk BNP av férsvar- och infrastrukturstatsningar
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Kina nar tillvaxtmalet i ar och satsar pa att bade utveckla industrin och
fa i gang hushallskonsumtionen. "Handelsavtalet” med USA ger ett
ettarigt andrum. Kinas exportmaskineri har lyckats leda om handeln till
andra lander samtidigt som den har fallit till USA med ca 30 procent i
arstakt. Men utan mer finanspolitiskt stéd bromsar tillvaxten in 2026-
2027. Varuprisdeflationen fortsatter. Indien bromsar in och ekonomin
vaxer med ca 6,5 procent per ar nar det finanspolitiska stddet klingar
av och blir mer begransat av underskott och skuld. Hoga USA-tullar ar
problematiskt och flera delar av ekonomin, t.ex. kreditgivning, vinster
och industriproduktion, visar svaghetstecken.

Fortsatta nedatrisker

Risken for ett sdmre scenario ar nagot storre an for ett battre. Vi ser
ocksa fortsatt anledning att tro att ett sémre scenario innebar en
storre avvikelse fran huvudscenariot an ett battre. Anledningen ar
bland annat en begransad mangd lediga resurser i utgangslaget,
framst pa arbetsmarknaden. Arbetslésheten i till exempel

euroomradet ar historiskt l&g och aven i USA ar nivan lag, trots en viss
uppgang. Vi kopplar det negativa scenariot till handelsosakerhet och
geopolitik men aven till de risker som féljer av hdga borsvarderingar

i framst USA. Ett intensifierat tullkrig, l&sningar i handel och
transportkedior eller stigande energipriser kan snabbt ge hdgre
inflation och lagre tillvaxt. En sadan utveckling leder troligen till

initialt hdgre styrrantor och fallande tillgangspriser som tillsammans
skapar en negativ dominoeffekt i en miljéo med begransat utrymme
for finanspolitiskt stéd nar skulder redan ar hdga och forsvarsutgifter
behdver prioriteras.

Scenarier for OECD-omradet
BNP-tillvaxt, procent

2024 2025 2026 2027

Huvudscenario 1,8 1,7 1,6 1,7
Negativt scenario 1,6 -0,1 1,2
Positivt scenario 1,7 2,7 19
Kalla: SEB

En anledning till att konjunkturen pa flera hall har rakat ut for bakslag
ar att hushallen ar forsiktiga. Far vi en tid med mer handelslugn

kan framtidstron atervanda, efterfragan 6ka och tillvaxten komma

i gang snabbare och battre. Om till exempel de investeringar vi nu

ser inom Al och tech kan bidra till en produktivitetsuppvaxling, eller
om de europeiska forsvars- och infrastruktursatsningarna far storre
multiplikatoreffekter, kan tillvaxten fa ett storre lyft an vi raknat med
i huvudscenariot.
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Inledning Sammanfattning Var marknadssyn

Inflation: Pa vdg mot centralbanksmalen
Inflationsutvecklingen har i flera fall varit battre an vantad de senaste
manaderna. Men bilden spretar mellan olika lander, bade vad galler
inflationens drivkrafter och utgangslaget.

Karninflationen pa vag ner men i olika takt
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Kalla: Macrobond, SEB

Tulleffekten pa USA:s varuinflation har varit mildare én vantat.
Genomslaget tar mer tid och blir nagot mindre nar efterfrégan
bromsar in och hushallen inte verkar acceptera stora prisékningar.
Dessutom ser tullarna ut att Oka lite mindre an vantat, dven om
osakerheten fortfarande ar stor. Internationella priser har generellt
gattifordelaktig riktning. Manga ravarupriser har varit oférandrade,
oljepriset ligger kvar pa dagens niva kommande ar och vi har bdrjat
se svagare prisutveckling for konsumentvaror. For livsmedel har
situationen forbattrats dven om priserna fortfarande Okar for en del
varugrupper. Internationella ravaruprisindex har fallit tillbaka under
de senaste manaderna och producentpriser pa livsmedel i USA och
Europa har planat ut.

Var portfolj Globala aktier Nordiska aktier

Rénteinvesteringar Teman Internationell dversikt

“Inflationsutvecklingen har i flera fall varit battre

an vantad de senaste manaderna.”

Tulldriven varupris uppgang i USA
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Kalla: Macrobond, SEB

Tjanstepriser ar fortfarande den storsta inflationsdrivkraften, i flera
lAnder aterspeglar det en relativt stram arbetsmarknad och tidigare
hoga lonedkningar. | Sverige och euroomradet har inflationstakten
kommit ner, ndra malet och tar sig under 2026 till och med en bit under.
Skatter och avgifter satter spar i inflationssiffrorna. Matmomsen sanks
i Sverige 2026, och flera avgifter/fadministrativa priser stiger i bland
annat Storbritannien.

Kinas mangariga dverkapacitet har resulterat i en exporterande
prispress och deflation. Kinesiska producent- och exportpriser

har bada fallit tillbaka jamfort med pristoppen 2022 (kinesiska
exportpriser med ca 20 procent). Summerar man den direkta effekten
(pa konsumentvaror) och den indirekta (att kinesiska varor anvands
som insatsvaror i andra lander och att lagre kinesiska priser pressar
priserna i andra lander) beddmer vi att Kinas prispress har minskat
manga landers inflation med ca 1-2 tiondelar per ar.

Kinas prispress pa omvarlden
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Kalla: China National Bureau of Statistics, Macrobond, SEB

Gott om olja till overkomligt pris ligger i korten f6r 2026, i alla

falli franvaro av ovantade utbudstorningar. OPEC+ kontrollerar
l6pande utbudet for att halla oljepriset pa en niva dar de tar tillbaka
marknadsandelar men kartellen vill samtidigt undvika en priskollaps.
Femarskontraktspriset har legat stabilt pa ca 68 dollar/fat (Brent)
de senaste 3-4 aren och OPEC+ &r nu beredda att sélja till en lagre
prisniva ett tag for att ta tillbaka marknadsandelar. | takt med att
Ukraina blivit battre pa att forstora ryska raffinaderier ar prisrisken
snarare pa oljeprodukter. Vi kan fa gott om raolja till dverkomliga
priser, medan oljeprodukter som diesel, bensin och jetbransle kan bli
forhallandevis dyra. Vi férvantar oss att Brent i genomsnitt kommer
att kosta 65 dollar/fat under prognosperioden medan till exempel
diesel kan ha en premie pa 30 dollar/fat jamfort med Brent.
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Olja och naturgas
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Kalla: Macrobond, SEB

Naturgaspriset ar mer osakert infor vintern och med ganska laga
lager i Europa kan en kall vinter 6ka priset, framst i Europa. Men gott
om nytt utbud ar pa vag under 2026 och 2027. En vinterrelaterad
uppgang i naturgaspriset skulle darmed formodligen vara begransad
bade geografiskt och tidsmassigt.

| vantan pa ny men begransad dollarsvaghet

| Nordic Outlook augusti var var huvudtes att EUR/USD skulle

fortsatta hogre, det vill séga en svagare dollar, med drivkraft fran

Feds aterupptagna rantesankningscykel, battre tillvaxtutsikter i
euroomradet (eurostdd) samtidigt som USA stod infor en osaker
konjunkturinbromsning (en belastning foér USD). Den tesen var korrekt
fram tills att bland annat statsfinansiella problem aterigen hamnade

i fokus i Frankrike samtidigt som USA:s tillvaxt dverraskat positivt

och marknadsfoérvantningarna pa Fed skruvats ner. Vi forvantar oss
fortfarande en sankning i december och fler sénkningar &n marknaden.

Var portfol; Globala aktier Nordiska aktier

Valutakurser, i slutet av perioden

6 nov 2025 2026 2027
EUR/USD 1,15 1,17 1,19 1,18
USD/JPY 153 150 140 141
EUR/GBP 0,88 0,89 0,91 0,90
EUR/SEK 11,06 10,85 10,45 10,35
EUR/NOK 11,80 11,85 11,45 11,35

Kélla: Bloomberg, SEB

Vi tror fortsatt pa en svagare dollar mot slutet av i ar meninte

lika mycket som vi tidigare férvantat oss. Detsamma galler for
utvecklingen under 2026 dar vi nu tror pa en lagre topp kring 1,21
for EUR/USD vid slutet av forsta kvartalet 2026. Fér en fornyad
dollarforsvagning kravs troligen mer an bara 6kad sannolikhet for
Fed-sankningar. En mer positiv syn pa euroomradets tillvaxtutsikter
behdvs utdver stddet fran minskad rantedifferens. Denna faktor
har blivit viktigare da de dollarnegativa effekterna fran foretags och
institutioners 6kade valutasakring, som vi sett som en viktig drivkraft
for prognosen, moter stdrre och storre positiva dollareffekter fran
Okade investeringsfloden till USA.

Den svenska kronan ar den valuta som har starkts mest mot dollarn
hittills i ar. Vi férvantar oss att den utvecklingen bestar aven om
kraften i rorelsen mattas av. Faktorer som fortsatt talar fOr en fortsatt
forstarkning och normalisering av kronan &r: (1) en fortsatt, om an
ldngsammare, rorelse hogre i EUR/USD; (2) en relativt stark tillvaxt;
(3) att valutasakringsgrader successivt hojs nar USD forsvagas och
minskade ranteskillnader gor det mindre kostsamt; samt (4) att
delar av den 'naturliga valutasékring’ som kronan historisk erbjudit
svenska investerare i amerikanska aktier verkar fungera allt sémre.
| nartid finns ocksa ett positivt sdsongsmonster for kronan som
under december starkts mot EUR 12 av de senaste 15 aren, dar
forstarkningen i genomsnitt varit 1,3 procent.

Rénteinvesteringar Teman Internationell dversikt

Norska kronan méter kortsiktig motvind fran ett sdsongsmaonster
med férsvagning under arets sista kvartal. Det stods dessutom av ett
lagre oljepris mot arets slut. | borjan av ndsta ar och framover ser det
mer positivt ut for NOK dven om apprecieringen blir langsammare

an for SEK. Ett positivt sasongsmaonster i borjan av aret tillsammans
med hdgre oljepris och forvantat storre NOK kop av Norges Bank bor
ge valutan stéd under inledningen av 2026.

Vi ser fortsatt strukturell motvind for brittiska pundet och stora
utmaningar fér ekonomin. Dock finns en viss sannolikhet for en
kortsiktig forstarkning av pundet om statsbudgeten som presenteras
den 26 november Gverraskar positivt. En ny premiarminister i Japan
med ambitioner pa storre finanspolitiska stimulanser och mindre
restriktiv penningpolitik har forsvagat yenen under hésten. Utan egen
majoritet begransas finanspolitikens expansivitet och darfor tror vi
yen-forsvagningen varit lite val stor. Dessutom ar det framfor allt
amerikanska langrantor som brukar styra JPY och darmed borde yen
forstarkas mot dollar, nar vart scenario om fler sankningar fran Fed
far faste i marknaden.
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Viktig information

Detta material har upprattats av Skandinaviska
Enskilda Banken AB (publ) ("SEB”) och innehéller
allman marknadsinformation. SEB star under
tillsyn av Finansinspektionen. Historisk avkastning
ar ingen garanti for framtida avkastning. Vardet pa
finansiella instrument kan bade stiga och falla och
det ar darfor inte sékert att du far tilloaka hela det
insatta kapitalet. Du ansvarar sjalv fullt ut for dina
investeringsbeslut och du bor darfor alltid ta del
av detaljerad information innan du fattar beslut
om en investering.

Information om beskattning. Som internationell
Private Banking/Private Wealth Management &
Family Office kund ar det ditt eget ansvar att halla
dig informerad om de skatteregler betréffande
bankmedel och finansiella transaktioner som
galler i de lander som avser ditt medborgarskap,
bosattning eller skatterattsliga hemvist. Vid
behov, stk adekvat skattemassig radgivning fran

relevanta experter innan du initierar finansiella
transaktioner. Du behover sjalv informera

vederbdrande myndighet om och nar sa erfordras.

For clients of SEB Luxembourg. Skandinaviska
Enskilda Banken AB, Luxembourg Branch (“SEB
Luxembourg”) is supervised by the Luxembourg
Financial Supervisory Authority, Commission

de Surveillance du Secteur Financier (the
“CSSF”), in its role as host member state
authority. This document is forwarded to you by
SEB Luxembourg, R.C.S. Luxembourg B39819,
with registered office at 4, rue Peternelchen,
-2370 Howald. SEB Luxembourg is a branch

of Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ),

a financial institution which is a public limited
company incorporated under Swedish law,
registered office: Stockholm, registered with the
Swedish Companies Registration Office under
number: 502032-9081.

For UK residents. Skandinaviska Enskilda Banken
AB (publ) (“SEB AB”), is authorised and regulated
by the Swedish Financial Supervisory Authority,
Finansinspektionen. SEB AB currently exercises
its right to carry on regulated activities in the UK
under a third country branch authorisation. As
such, it is authorised by the Prudential Regulation
Authority. Subject to regulation by the Financial
Conduct Authority and limited regulation by the
Prudential Regulation Authority. Details about the
extent of SEB AB's regulation by the Prudential
Regulation Authority are available from us on
request.
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