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» Den oforutsagbara politiska agendan fortsatter pragla nyhetsflodet.

» Global konjunktur uppvisar samtidigt en anmarkningsvard motstandskraft.

» Bolagsrapporterna har 6verlag kommit in som forvantat men svagare dollar

pressar tydligt vinsterna i exportindustrin

Marknadsutsikter

Aktier vs Rantor/Alternativa placeringar

Den oforutsdgbara politiska agendan fortsétter
pragla nyhetsflodet. Trump hotade med nya
tullar till f6ljd av Gronland-situationen, men
drog tillbaka hoten ndr finansmarknaderna
borjade reagera under inledningen pa éret.
Dollarn fortsitter forsvagas mot svenska kronan.
Deprecieringen uppgar till nastan 20 procent pa
12 manader. Den globala konjunkturen upp-
visar en anmarkningsvird motstdndskraft och
bedoms uppvisa en BNP tillvaxt pa ndra 3,0
procent for helaret 2026. Tillvaxten drivs av Al,
forsvarsindustriell upprustning samt hushéllens
kopkraft. Aven svensk BNP tillvixt forvintas
stiga 2,7 procent. Drivet av Lagre rantekostnader
for hushallen, exportindustrins konkurrenskraft
samt stabilisering och dirmed en viss uppgang
pa bostadsmarknaden under 2026.

Globala aktier backade 3,0 procent under pe-
rioden medan den svenska aktiemarknaden steg
6,5 procent. Svenska langréantor steg under peri-
oden vilket fick ranteindex att falla 0,6 procent.
Pa kreditmarknaden fortsatte kreditspreadarna
att ga ihop vilket ledde till en uppgang om 0,7
procent for kreditmarknaden.

Bolagsrapporter for det fjarde kvartalet kom in

i linje med analytikernas prognoser. Sma avvi-
kelser fran koncensus slog dock hart pé enskilda
bolag. Vinstutfallen var generellt goda, men
drivs mer av marginalférbattringar och bespa-
ringar dn av 0kad forséljning.

Inflationsspoket anses i stort sett vara besegrat.
For 2026 forvéntas inflationen i Sverige (KPIF)
ligga pa 1,2 procent, vilket ar tydligt under Riks-
bankens mal. Vidare forvintar sig marknaden
2 sankningar fran Federal Reserve under aret.
ECB bed6ms vara fardiga med sina rantesank-
ningar och véntas ligga kvar pa nuvarande niva-
er for att sdkerstilla att inflationen inte flammar
upp igen via 16nebildningen.

Kronan starktes mot den amerikanska dollarn
med 5,6 procent och handlas till 8,92 vid ut-
gangen av perioden. Mot Euron stédrktes kronan
med 3,6 procent och handlades till 10,56 vid
periodens slut.

I USA ér den ofattbara satsningen pa artificiell
intelligens den stora motorn. Riskerna finns
framst i en hog vardering av de amerikanska
borserna, vilket borjat smitta av sig dven pa
Stockholmsborsen. Europa kimpar med struk-
turella utmaningar men visar tecken pa botten-
kidnning och har nu borjat ta fart. Aven president
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Trumps berg- och dalbana ér en betydande risk,
men den har nog de flesta foretag tagit hojd for
vid det hir laget.

Svenska aktier

P& Stockholmsborsen steg index for de storsta
bolagen med 6,5 procent. Index f6r de mindre
bolagen avkastade -5,6 procent. Pa sektorniva
gick industrisektorn bast och steg 9,5 procent,
samst gick IT-sektorn som f6ll 15,9 procent.
Den svenska borsen ar kraftigt viktad mot
cyklisk verkstad och industri - sektorer
som normalt leder i en global dterhamtning.
Makroekonomiskt vintas Sverige vixa betydligt
snabbare dn eurozonen, vilket bade stottar ak-
tiemarknaden och starker kronan. Samtidigt ar
kronan undervarderad och tenderar att starkas
ndr global riskaptit forbattras samt att Sveriges
hogre tillvaxt lockar kapitalfloden.

Amerikanska aktier

USA:s ekonomi ér fortsatt stark och teknolo-
gisektorn, sarskilt Al-relaterat, fortsatter driva
vinster. Valutan &r ett orosmoment som &r vért
att ta hansyn till kommande kvartal. Depre-
cieringen uppgar till nastan 20 procent pa 12
manader. Den amerikanska aktiemarknaden
foll med 5,6 procent (uttryckt i svenska kronor)
under perioden.

Europeiska aktier

Den europeiska aktiemarknaden gick upp med
2,7 procent under perioden. Bland de storre
nationerna steg Storbritannien 3,2 procent.
Samtidigt backade Tyskland med 0,7 procent
och Frankrike med 3,4 procent. Europa gynnas
av fallande energipriser och starkt kopkraft hos
hushallen. Regionen far strukturell draghjalp
fran 6kade investeringar i forsvar, energiomstall-
ning och industriell aterflyttning. Varderings-
rabatten mot USA ir historiskt stor, vilket ger
battre forvantad riskjusterad avkastning.

Tillvaxtmarknader

Tillvixtmarknaderna som grupp steg 2,1 pro-
cent under perioden.

I topp aterfanns Sydkorea med en uppgéng
om 24,0 procent f6ljt av Brasilien som avkastade
15,8 procent. Inhemska Kina f6ll 6,0 procent
medan Indien sjonk 11,2 procent under pe-
rioden (allt uttryckt i svenska kronor). Kinas
strukturella problem med fastighetssektorn och
trog inhemsk efterfragan fortsatter att tynga
regionen. Indiens ekonomi och aktiemarknad
hamnar i positiv dager i slutet av perioden efter
handelsavtalen med EU och USA.

Svenska obligationer

Svensk langrinta har fortsatt stiga med ytterli-
gare 10 punkter senaste kvartalet och ar nu 20
punkter upp sedan borjan av aret. Kortrantan
(tvaaringen) dr ofdrdndrat och yieldkurvan har
darmed fortsatt bli brantare. Riksbanken har
sannolikt sankt fardigt for den har cykeln med-
an amerikanska FED sannolikt kommer sdnka
rdntan ett par omgangar till.

Svenska krediter

Kreditspreadarna for Europeiska investment
grade och high yield har legat stilla senaste
kvartalet och dr viarderingsmissigt ganska néra
10-arssnittet. Spreadarna har dock gatt ner
tydligt sedan arsskiftet. Spreaden for investment
grade ligger néra tioarssnittet medan High yield
ser nagot dyrare ut med lag spread jamfort med
historiken.

Alternativa placeringar

Hedgefonder som grupp steg 1,5 procent under
perioden. Bast gick trendféljarna som steg 2,8
procent. Long/Short Equity strategin steg 0,7
procent. Rantestrategierna levererade en avkast-
ning om 2,2 procent.
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Stockholmsborsen

Hela 78 % av bolagen misslyckades med att sla forsdljningsprognoserna, vilket indikerar att marknaden
har haft for hoga forvantningar pa den organiska tillvaxten. Omsattningstrenden har tyngts av negativa
valutaeffekter under slutet av aret, sarskilt for exporttunga verkstadsbolag.

Bank och Finans: Fran rantefest till avgiftsfokus

Sektorn fortsdtter att agera som en mycket stabil
vinstmotor for borsen. Aven om réinteintikterna
har boérjat plana ut och i vissa fall sjunka nagot
till f6ljd av rantesdnkningar och 6kad konkur-
rens, kompenseras detta vil av en kraftig tillvaxt
inom provisionsnetto, kapitalférvaltning och
finansiell radgivning. Lonsamheten och kassa-
flodena ér urstarka, vilket mojliggdr omfattande
kapitalaterforing till aktiedgarna, trots att mark-
naden generellt sitter ganska laga varderings-
multiplar pé sektorn.

Verkstad och Industri: Valutamotvind och
orderstabilitet

Har ér bilden tydligt tudelad och préglas av en
cyklisk inbromsning. Den organiska orderin-
gangen och forsdljningstillvixten har stannat av,
paverkat av en trevande industriell efterfragan
och en starkare svensk krona som skapat valu-
tamotvindar for de traditionella exportorerna.
Sektorns riddning under kvartalet har varit en
exceptionellt god férmaga att forsvara vinstmar-
ginalerna genom strikt kostnadskontroll. Ett
tydligt undantag i sektorn ar nischer kopplade
till forsvar och sakerhet, diar den strukturella
efterfragan ar rekordhég. Saab rapporterade en
rekordartad orderingang pé 6ver 100 miljarder
kronor.

Detaljhandel: Konsumenternas aterkomst

Efter flera tuffa ar syns nu en tydlig vindning
uppat. Sjunkande inflation, realléneékningar
och lagre rantor har gett hushallen 6kad kop-
kraft, vilket bland annat resulterade i en histo-
riskt stark julhandel. Sektorns vinstférbattringar
drivs till stor del av att handelsforetagen har
trimmat sina organisationer, minskat sina lager
och ddrmed siankt behovet av kostsamma pris-

kampanjer. Man tjanar nu mer pengar per sald
vara, dven om den rena volymtillvixten éter-
hdmtar sig fran relativt laga nivaer.

Fastigheter

Den djupaste krisen bedéms vara 6verstokad.
Stabiliserade och sjunkande marknadsriantor har
skapat en betydligt tryggare och mer forutsdgbar
finansieringsmiljo. Transaktionsmarknaden har
vaknat till liv med kraftigt 6kade volymer un-
der slutet av 2025, vilket ger trovirdighet it de
bokférda fastighetsvirdena i foretagens balans-
rakningar. Den l6pande forvaltningen visar upp
starka marginaler, och investerarna har aterigen
borjat visa fortroende for sektorn.

Teknologi, IT och Telekom

Sektorn gynnas starkt av globala megatrender
som digitalisering och utbyggnaden av Al-infra-
struktur. Efter en tids avvaktan syns nu en 6kad
vilja till investeringar, vilket speglar sig i vixande
orderbocker. Detta dr dock den sektor som har de
hogsta forvantningarna pa sig, med historiskt sett
hoga virderingsmultiplar. Det innebdr att det inte
finns mycket utrymme for besvikelser, markna-
den krdver att bolagen kan konvertera det starka
intresset till konkret vinsttillvaxt i rask takt.

Slutsats

Rapportsasongen for Q4 2025 bekriaftar
bilden av en mjuklandning. Bolagen har
visat god kostnadskontroll, men fokus
under varen 2026 kommer att skifta fran
marginalforsvar till organisk tillvaxt.
Marknaden invéntar nu signaler om hu-
ruvida orderbockerna inom industrin kan
vanda uppat igen.
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Kan en gryning skonjas for aktier inom konsumentsektorn?

Forward 12M P/E Spread between MSCI Europe Consumer Staples Index and MSCI Europe Index
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Europeiska konsumentaktier handlas till varderingar som befinner sig pa 20 drs lagsta nivaer relativt

den breda europeiska marknaden.

Utvecklingen for svenska konsumentrelaterade
aktier ser ut att ndrma sig en alltmer gynnsam
fas, stodd av en bred och tydligt forstarkt kon-
junkturdterhdmtning. Den svenska ekonomin
forviantas gradvis lamna lagkonjunkturen bakom
sig och flera fundamentala drivkrafter skapar en
stabil bas for fortsatt tillvaxt inom konsument-
sektorn.

Den ekonomiska aterhdmtningen vilar pa tre
sarskilt viktiga pelare: 6kade realloner, en for-
béttrad kopkraft hos hushallen och en pataglig
6kning i hushéllens konsumtionsbendgenhet.
Prognoserna visar att reallonerna stiger tydligt
under bade 2026 och 2027, vilket ger hushallen
ett vixande ekonomiskt utrymme. Samtidigt
faller KPIF-inflationen och blir tydligt lagre én
2,0% under 2026, dven nir de direkta effekterna
av sankningen av matmomsen bortses ifran,
vilket forstarker den reala kopkraften ytterligare.

Detta aterspeglas enligt Konjunkturinstitutet
i att hushallens konsumtion redan har atertagit
de nivaer som radde innan inflationschocken
2022. Konsumtionen férvéntas dessutom vixa
i snabbare takt an normalt, med en 6kning pa
+3,0 % under 2026 och +2,7 % under 2027. Kon-
sumentndra branscher péverkas direkt av denna
utveckling, vilket &r sérskilt positivt f6r bolag
inom detaljhandel, dagligvaror, séllankopsvaror,
e-handel, rese- och tjanstesektorn.

Konjunkturbilden ger ytterligare stod at sek-
torn. SCB:s konjunkturklocka visar att sex av
tretton indikatorer lag i expansionsfas i november
2025, bland annat hushallskonsumtionen som
lag tydligt 6ver sin langsiktiga trend. Denna brett
baserade styrka indikerar att konsumentsektorn
inte enbart aterhdmtar sig — den accelererar.

Sammanfattningsvis pekar manga centrala
indikatorer pa att svensk konsumentsektor be-
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Kan en gryning skonjas for aktier inom konsumentsektorn?

Historical valuation: Consumer staples sector NTM P/E vs. S&P 500
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finner sig i en bred, uthallig och valunderbyggd
tillvixtfas, vilket skapar mycket goda forutsatt-
ningar for svenska konsumentaktier att utveck-
las starkt de kommande aren.

Aven globalt bérjar en positiv bild av utveckling-
en for aktier inom konsumentsektorn att skon-
jas. Efter ett utmanande 2025 star den globala
konsumentsektorn infor ett tydligt forbattrat
investeringsklimat. Trots att sektorn hamnade i
skuggan av Al-drivna tillvixtbolag under 2025,
pekar flera fundamentala drivkrafter mot en
kraftig aterhdmtning och 6kad attraktionskraft
under 2026.

Starka makroekonomiska férutsattningar
skapar medvind. Den globala ekonomin, med
USA som central motor, gar in i 2026 med flera
kraftiga tillvixtdrivare. Bank of America Global
Research lyfter fram fem tydliga medvindar;

Jan 2019 Jan 2022 Jan 2025

expansiv finanspolitik, fortsatt stark Al-investe-
ring, lagre styrrintor, handelspolitik som stimu-
lerar tillvaxt och baseffekter fran nedstdngning-
en av amerikanska statsapparaten under fjarde
kvartalet 2025.

Manga globala analytiker framhaver att kon-
sumentrelaterade bolag ofta presterar starkt i
perioder dir centralbanker sinker riantor - en
cykel vi gar in i under 2026.

Manga av dessa foretag har global rackvidd,
stabil efterfragan och dr vl positionerade for att
dra nytta av bade aterhamtad konsumtion och
okat investerarintresse ndr viarderingen i sektorn
normaliseras.

Aven amerikanska konsumentaktier handlas
till mycket laga virderingar relativt S&P 500.
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Utveckling for portfoljerna

Under den senaste 3-manadersperioden avkastade
portfoljerna mellan -1,9 och 0,8 procent. Halften av
portfoljerna dvertraffade sitt jamforelseindex medan

hdlften gick ndgot samre an index. Syd RifkniVé 1 . 0,4 0,7 04 18,6

Syd Hallbar Riskniva 1 0,4 0,7 0,4
o . ) Index 0,2 0,4 0,2 6,2
Portfdljerna med Iag risk har haft bast absolut- och Syd Riskniva 2 05 08 05 208

relativavkastning den hdr perioden, medan portfdljerna Syd Hallbar Riskniva 2 0,6 0,7 0,6
med hogre risk har haft en sdmre period. Varldsindex Index 02 00 02 338
backade med 3,6 procent under perioden och samtliga SydRiskniva3 00 -0,1 00 435
globalfonder hade en negativ utveckling. Isr:/:e:allbar Riskniva 3 :8% :8’2 :8’; 357
Syd Riskniva 4 0,6 0,4 0,6 84,1

Sverigeindex for stora bolag steg med 6,5 procent med- Syd Hallbar Riskniva 4 -0,1 -0,5 -0,1
an smabolagsindex backade med 5,6 procent. Index 0,6 0,4 0,6 84,3
Syd Riskniva 5 0,3 0,3 0,3 135,6

Bland sverigefonderna var det Carnegie Sverigefond Syd Hallbar Riskniva 5~ -0,3  -1,0 -0,3
som gick bast med en uppgang pa 4,3 procent. Svenska Index 1,1 10 1,1 149,1
8 PPgang pa %> p ' Syd Riskniva 6 -0,3 -0,8 -0,3 141,4

smabolag hade en tuff period vilket fick fonden Lannebo Syd Hallbar Risknivé 6 -0,8 -1,7 -0,8
smabolagsfond att backa med 11,7 procent. Index 0,5 0,0 0,5 177,4
Syd Riskniva 7 -0,8 -1,4 -0,8 159,8

Ohman Emerging markets gick upp 3,1 procent vilket &r Syd Hallbar Riskniva 7 -1,0 -1,9 -1,0
Index 0,4 0,0 0,4 203,5

battre an index som okade med 2,1.

Var rekommendation Normalportfolj
Som langsiktig investerare bor du halla fast vid
den investeringsstrategi som du valt. Det ar
inte en sjalvklarhet att gora andringar baserade
pa kortsiktiga prognoser. \/i rekommenderar en
balanserad portfolj med olika tillgangsklasser,
sektorer och geografiska regioner. Figuren
visar var rekommendation for langsiktiga
investerare med en medelhog riskprofil baserat
pa de tillgangsslag som vi menar bor ingd i en
investeringsportfolj. Aktier 50%, Rantor 40%,
Alternativa investeringar 10%.

Sverige 15%
W USA 20%
Europa 10%

Tillvdxtmarknader 5%

Statsobligationer 10%

Foretagsobligationer 10%
B Alternativa Placeringar 10%

B Penningmarknad 20%
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Aktuella marknadsnoteringar

Réntor
Instrument Senast 31/12
Reporanta 1,75% 1,75%
STIBOR 3M 2,00% 1,96%
Statsobl Sv 10 ar 2,54% 2,74%
Valutor
Instrument Senast YTD %
USD/SEK 8,96 - 2,64
EUR/SEK 10,61 -1,88
GBP/SEK 12,17 -1,88
DKK/SEK 1,42 -1,85

Denna rapport utgor ett informationsmaterial avsett for
Sparbanken Syds kunder och andra intressenter. Rapporten
gor inte ansprak pa att vara fullstandig och rapportens inne-
hall ska inte uppfattas som ett erbjudande om eller investe-
ringsradgivning att kopa, salja eller behalla enskilda finansiella
instrument. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida
avkastning och referenser till historisk utveckling utgor inte
en tillforlitlig indikator for framtida utveckling. Denna rapport

Aktieindex
Instrument Senast YTD %
OMX 30 3121 + 8,24
Dow Jones 1661 +0,01
DAX 30 24805 + 1,29
Nikkei Japan 56 566 + 12,37
Nasdaq Global 3113 +3,39
Ravaror
Instrument Senast YTD %
Olja Brent $ 67,64 +11,19
Koppar 3M $ 12870 +3,24
Zink 3M $ 3295 +6,15
Guld $ 4919 +13,96

Noteringar per 2026-02-17

utgor vid tidpunkten for dess upprattande Sparbanken Syds
marknadssyn. Denna marknadssyn kan av skal hanforliga till
omvarldsfaktorer férandras. Sparbanken Syd ansvarar inte
for direkta eller indirekta forluster eller kostnader relaterat
till nyttjandet av denna rapport.

Mer information aterfinns pa www.sparbankensyd.se.
Genom inloggning har bankens kunder tillgang till hela
bankens fondutbud med tillhdrande faktablad.
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