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» Starkare svensk krona skapar motvind for manga exportbolag.

» Samtidigt ser vi fa negativa Gverraskningar gentemot analytiker-prognoserna.

» Tillvaxtmarknader fortsatter att utvecklas starkt.

» Al-aktier - nasta stora bubbla, eller borjan pa en ny era?

Marknadsutsikter

Aktier vs Rantor/Alternativa placeringar

En majoritet av de dominerande ekonomierna
steg relativt kraftigt under perioden. Uppgangen
accelererade mot slutet starkt av bolagsrapporter
for drets tredje kvartal som Gverlag kom in ndgot
battre an analytikernas prognoser. Pa Stock-
holmsbdrsen faller vinsterna som aggregat cirka 7
procent, justerat for extremerna 2 procent vilket ar
betydligt mindre an foregdende kvartal. Av samtli-
ga rapporterande bolag redovisar anda 62 procent
vinstokningar. Vinstforandringen matt som me-
dian (mittforetaget i gruppen) genererar darfor en
vinstuppgang pa 1,1 procent. Det indikerar att de
medelstora borsbolagen, som grupp, gar battre an
de absolut storsta vilket ar en skillnad mot tidiga-
re kvartal. Under perioden har den amerikanska
centralbanken (FED) sankt rantan vid tva tillfallen
med 25 baspunkter vardera till intervallet 3,75 till
4,0 procent, Riksbanken sankte under september-
rantan till 1,75 procent fran tidigare 2,0 procent.
Vidare lamnade ECB rantan oforandrad pa 1,50
procent. Den globala aktiemarknaden steg under
perioden med 5,1 procent. Kronan starktes mot
den amerikanska dollarn med 3,1 procent och

handlas till 9,49 vid utgdngen av perioden. Mot
Euron forblev kronan ofdrandrad och handlades till
10,95 vid periodens slut.

Svenska aktier

Pa Stockholmsbarsen steg index for de storsta
bolagen med 6,2 procent. Index for de mindre
bolagen avkastade 0,9 procent. Pa sektorniva steg
atta av totalt nio sektorer. Bast gick telekommu-
nikationssektorn som steg 19 procent. | botten
placerade sig tjanstesektorn som foll 12,7 procent.
Det tva indextunga sektorerna industrisektorn och
finanssektorn steg 6,1 respektive 5,4 procent.

Amerikanska aktier

Marknadssentimentet forbattrades till foljd av

en viss avspanning i det geopolitiska laget. Under
senare delen av perioden nadde USA och Kina en
tillfallig overenskommelse i handelskonflikten,
vilket bidrog till att minska osakerheten kring

nya tullar och storningar i globala leveranskedjor.
Avtalet innefattade bland annat lattnader i kine-
siska exportrestriktioner samt sankta amerikanska
tullsatser.
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Marknadsutsikter

Trots att verenskommelsen ar tidsbegransad

ses den som ett positivt steg mot okad stabilitet

I handelsrelationerna. Det i kombination med att
den Amerikanska centralbanken (Federal Reserve)
sankt rantan vid tva tillfallen eldade pa markna-
den. Aven rapportperioden ar i full gdng och fokus
har legat pa de sa kallade "Mag 7"-bolagen, dar le-
jonparten hittills levt upp till forvantningarna. Den
amerikanska aktiemarknaden steg 5,2 procent
(uttryckt i svenska kronor) under perioden.

Europeiska aktier

Den europeiska aktiemarknaden gick upp med
3,4 procent under perioden dock var skillnaderna
stora. Bland de storre nationerna steg Storbritan-
nien 3,8 procent foljt av Frankrike som gick upp
2,5 procent. Samtidigt backade Tyskland med 4,1
procent efter svag industriproduktion, framst pa
grund av nedgangen i bilindustrin (allt uttryckt

i svenska kronor). | Europa ar tillvaxten fortsatt
relativt svag, BNP forvantas vaxa med 1,2 procent
2025 och 1,1 procent 2026.

Tillvaxtmarknader

Tillvaxtmarknaderna som grupp steg 10,0 procent
under perioden. | topp aterfanns Sydkorea med en
uppgang om 29,4 procent foljt av Taiwan och Bra-

silien som avkastade 15,9 respektive 12,5 procent.

Inhemska Kina steg 7,8 procent medan Indien
sjonk 1,1 procent under perioden (allt uttryckt i
svenska kronor). Handelskonflikten mellan USA
och Kina trappas ned och skjuts fram i tiden, vilket
ar positivt for tillvaxtmarknaderna.

Svenska obligationer

Den svenska tiodrsrantan steg fran 2,33 till 2,54
procent samtidigt som tvaarsrantan forblev ofor-
andrad pa 1,93 procent. Yieldkurvan har darmed
fortsatt bli brantare. Riksbanken har sannolikt
sankt fardigt for den har cykeln medan ameri-
kanska FED sannolikt kommer sanka rantan ett
par omgangar till. Det svenska obligationsindexet
(OMRX T-Bond) steg med 0,2 procent.

Svenska krediter

Pa kreditmarknaden var aktiviteten fortsatt hog
och efterfragan pa foretagsobligationer god.
Kreditspreadarna for Europeiska investment grade
och high yield har legat stilla senaste kvartalet och
ar varderingsmassigt ganska nara 10-arssnittet.
Spreadarna har dock gatt ner tydligt sedan ars-
skiftet. Spreaden for investment grade ligger nara
tiodrssnittet medan High yield ser ndgot dyrare ut
med lag spread jamfort med historiken. Generellt
sett god riskaptit i kombination med lagre rantor
haller spreadarna nere. Det svenska kreditindexet
steg 0,9 procent under perioden.

Alternativa placeringar

Hedgefonder som grupp steg 3,2 procent under
perioden. Bast gick trendfdljarna som steg 3,7
procent foljt av Long/Short Equity strategin steg
3,4 procent och rantestrategierna levererade en
avkastning om 1,8 procent.
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Stockholmsborsen

Vinstidrandring (MSEK), drstakt, %
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Efter att ha gatt igenom motsvarande ungefar 85 procent av det totala borsvardet kan konstateras att
vinsten dven detta kvartal faller jamfort med samma kvartal for ett ar sedan. Nedgangstakten ar 7 pro-
cent, vilket dr ndgot mindre daligt an forra kvartalets fall pa 12 procent. Vinsten har nu fallit tre kvartal
i rad, men det dr ingen storre dramatik. Genomsnittstillvixten de senaste tio aren dr 8,5 procent per ar.

Aven detta kvartal ér resultat svaranalyserat
eftersom bolagen redovisar stora engangsposter i
forma av reavinster, nedskrivningar och omstruk-
tureringskostnader. Aven den fallande dollarn
och euron har inverkat negativt. Detta kvartal har
Ericssons vinst pa en sald verksamhet exkluderats
och forra kvartalet exkluderades mycket stora
nedskrivningar i Volvo Car.

Systematisk justering

For att mer systematiskt eliminera effekten av
engangsposter beraknas en parallell vinst. Dar eli-
mineras de tre bolag som haft storst vinstokning
(Dometic, Ericsson, H&M) och de tre bolag med
storst vinstfall (Lékemedelsbolaget SOBI, Hexa-
gon, SEB). Aven detta justerade vinstbegrepp visar
en vinstnedgang, men den stannar pé 2 procent.
Av samtliga rapporterande bolag redovisar dnda
62 procent vinstokningar, vilket motsvarar ge-
nomsnittet de senaste dryga tio aren. Vinstforand-
ringen matt som median (mittforetaget i gruppen)
genererar dédrfor en vinstuppgang pa 1,1 procent.
Det indikerar att de medelstora borsbolagen, som
grupp, gar battre dn de absolut storsta.

I linje med prognos

Mer positivt ar utfallet mot analytikernas progno-
ser (Infront). Summeras vinsterna ldg prognosut-
fallet pa minus 0,2 procent. Det ér béttre 4n minus
1,1 procent, som registrerades forra kvartalet.
Genomsnittet de senaste tio aren ar 1,5 procent.
Tar vi bort de tre bolag med storst positivt utfall
(Volvo Car, Ericsson, Swedbank), liksom de tre
med mest negativt utfall (Swedish Orphan, Hex-
agon, Intrum), blir utfallet &nnu bittre, plus 3,7
procent.

Forsaljningen faller

Forsdljningen visar samtidigt pa en tydligt nedat-
gdende trend och {61l med 3,5 procent, vilket dock
var mindre daligt an forra kvartalets 5,5 procent.
Det kan jamféras med den langsiktiga forsdlj-
ningstillvixten de senaste tio dren pa i genomsnitt
6 procent per ar. Samtidigt var forsdljningen 0,4
procent samre dn analytikernas prognoser, vilket
var samma som forra kvartalet. Har ar det ge-
nomsnittligt utfallet de senaste tio aren plus 0,9
procent.
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Stockholmsborsen

Verkstad faller, men mindre

Verkstadssektorn dr fortfarande borsens klart
storsta med 37 procent av totalvinsten. Dar {61l
vinsten med 3 procent, vilket var mindre déligt 4r
forra kvartalets 11 procent (alla viarden dr median
for sektorn). Forsaljningen foll samtidigt med 3,9
procent, vilket var mindre daligt &n forra kvarta-
lets 7 procent.

Bankerna slar prognos, igen

Bankerna dr borsens ndst storsta vinstmaskin
med 24 procent av totalvinsten. Hér f6ll dterigen
vinsten (7 procent) vilket var nagot mindre daligt
dn forra kvartalets minus 9 procent. Aven intik-
terna foll (8 procent), vilket dock var sémre dn
forra kvartalets fall pa 6 procent. Daremot slog,
som vanligt, vinstutfallet prognoserna, denna
gang med 5,1 procent, till och med bittre 4n forra
kvartalets 2,1 procent.

Slutsats

Utvecklingen nu ér relativt svag och bola-
gen dr inne i en omstruktureringsperiod
med ganska hoga engangskostnader. Av

de storre sektorerna finns det inte ling-

re nagon sektor som uppvisar en stabilt
positiv utveckling. Valutautvecklingen detta
kvartal har fortsatt att paverkat export och
utlindska dotterbolag negativt. Nedgangen
i dollarn det senaste éret ar 9 procent (10
procent forra kvartalet) och nedgangen i
euron dr 4 procent (5 procent). Det dr en
valutapress som tydligt syns, inte minst i
forsaljningsutvecklingen. Slutsatsen blir att
utvecklingen &r negativ, men mindre nega-
tiv dn forra kvartalet.

Sparbanken Syd



Ar Al-aktierna nista stora bubbla, eller borjan pa en ny era?

L

A44444

5 SR A

444444

Den starka AI-boomen har drivit upp aktiekurser
till rekordnivaer och skapat en debatt om vi star
infor en ny dotcom- bubbla. Kritiker pekar pa ex-
trema véarderingar och spekulativa monster, med-
an optimister havdar att uppgangen ar grundad i
starka fundamenta och reell efterfragan. Fragan ar
om vi dr mitt i en bubbla eller bara i bérjan av en
lang tillvaxtresa?

Argumenten for en bubbla

Al-sektorn har pa kort tid blivit den mest omtala-
de delen av aktiemarknaden. Nvidia har passerat
ett marknadsvarde pa 6ver 5 biljoner dollar, och
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de tio storsta amerikanska bolagen, varav étta ar
tech, star for néstan en fjardedel av det globala
borsvdardet. Denna koncentration har historiskt
foregatt kraftiga korrektioner. Samtidigt handlas
bolag som Palantir till P/E-tal 6ver 400, vilket an-
tyder att framtida vinster ar kraftigt 6verskattade.

Bloomberg har dessutom uppmirksammat
cirkuldra affirsmodeller dar Al-bolag investerar
i varandra, exempelvis Nvidia som investerar i
OpenAl som i sin tur koper Nvidia-chips. Sadana
monster liknar beteenden fran tidigare bubblor
dér kapitalfloden snarare d4n fundamenta drev
varderingar.

Makroekonomiska varningssignaler forstarker
bilden. IMF och Bank of England har varnat for
att Al-boomen kan skapa systemrisker, sarskilt
eftersom investeringarna i datacenter och chipp-
roduktion uppgar till hundratals miljarder dollar.

Argumenten emot en bubbla

Optimisterna menar att dagens situation skiljer
sig fran dotcom-eran. Goldman Sachs framhaller
att de storsta Al-bolagen har starka balansrak-
ningar, robusta kassafloden och finansierar sina
investeringar med egna medel snarare dn med
skuldsdttning. Median-P/E for de storsta techbo-
lagen dr cirka 26, langt under de 52 som sags vid
dotcom-toppen.
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Ar Al-aktierna nista stora bubbla, eller borjan pa en ny era?
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Bilden visar intresset for s6kning av “Tech Bubble” Killa Google trends

Dessutom dr Al redan integrerat i ekonomin.
Foretag som Nvidia levererar hdrdvara som ér
avgorande for Als utveckling, vilket gor att vér-
deringarna inte enbart bygger pa framtidshopp.
Enligt iShares-analys dr dagens investeringar i
datacenter och hardvara framst finansierade av
etablerade techjéttar med starka kassafloden, vil-
ket minskar risken for en kreditdriven bubbla.

Slutligen menar flera experter att vi befinner

Varderingar, framatblickande P/E
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oss i ett tidigt skede av Al-revolutionen, jamfor-
bart med 1996 i forhéllande till dotcom-eran. Det
antyder att det finns flera ar kvar av tillvixt innan
en eventuell bubbla kan uppsta.

I en rapport fran 21 oktober 2025 konstaterar
Goldman Sachs att vissa bubbel-liknande drag
finns, hoga virderingar, koncentration och inves-
terarentusiasm, men att de klassiska tecknen pé
en ohéllbar bubbla saknas. Uppgéngen har hittills
drivits av fundamentala vinster snarare dn irratio-
nell spekulation, och virderingarna dr dnnu inte
pa nivaer som historiskt har foregatt krascher.

Sammanfattning: Al-aktierna befinner sig i ett
spanningsfilt mellan hype och verklighet. Samti-
digt finns det ocksa studier som menar att sjélva
narrativet om vi dr i en bubbla eller inte bidrar
till spekulativa beteenden och risk for 6verreak-
tioner. Riskerna dr uppenbara, men sé ar ocksa
mojligheterna. Fragan dr inte om Al férandrar
vdrlden, utan om marknaden redan har prisat in
hela framtiden.
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Utveckling for portfoljerna

Samtliga 14 portfoljer har haft en positiv absolutavkast-
ning under den senaste 3-manadersperioden. Portfol-
jerna avkastade mellan 0,8-7,2 procent.

Hallbarhetsportfdljerna som har hdgre risk har haft en
tuff period jdmfort med index dar portfdlj 7 gick upp 4,2
pracent jamfort med index som gick upp 5,8 procent.
Fonden Carnegie All Cap som ar en Svensk all cap fond
som dr inriktad pa hallbara bolag bidrog negativt till hall-
barhetsfonderna da den gick 6,2 procentenheter samre
an jamforelseindex under perioden.

De portfoljer som har presterat bast under perioden ar
portfdlj 5,6 och 7 som har hogst risk dar de nastan har
overpresterat index med 3 procentenheter.

Fonden Lannebo Sverige Plus ar den som har bidragit
mest till avkastningen, den har gatt upp 12,8 procent
vilket ar 6,5 procentenheter battre an index. Fonden har
stora innehav i Nokia och Eriksson som under perioden
bidragit starkt till 6veravkastningen.

Ohman Emerging markets gick upp 11,1 procent vilket
ar battre an index som okade med 10,0. Fondens
dveravkasnting kommer framst fran overvikter inom
teknologisektorn.

Fonden Ohman Global har bytt namn till Lannebo
Global, efter sammanslagningen av Ohman Fonder och
Lannebo Fonder har flera av fonderna bytt namn. Bytet
av namn paverkar inte forvaltningen da forvaltarna fort-
farande ar kvar och investeringsprocessen ar intakt.

Var rekommendation

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 Iangsiktiga
investerare med en medelhog riskprofil baserat
pa de tillgdngsslag som vi menar bor ingad i en
investeringsportfolj. Aktier 50%, Rantor 40%,
Alternativa investeringar 10%.

1 man

3man lar

Syd Riskniva 1 0,2 0,8 2,8 17,8
Syd Hallbar Riskniva 1 0,2 08 3,1
Index 0,2 05 1,9 5,7
Syd Riskniva 2 0,3 09 3,2 19,8
Syd Hallbar Riskniva 2 0,3 1,0 3,6
Index 0,3 04 1,38 3,8
Syd Riskniva 3 1,0 1,8 4,4 43,6
Syd Hallbar Riskniva 3 0,9 1,7 45
Index 0,8 1,3 2,2 36,6
Syd Riskniva 4 2,6 41 7,0 83,4
Syd Hallbar Riskniva 4 2,0 2,8 5,1
Index 2,0 34 438 83,6
Syd Riskniva 5 4,2 6,8 9,6 134,8
Syd Hallbar Riskniva 5 3,0 3,6 51
Index 3,1 52 6,7 146,7
Syd Riskniva 6 4,6 6,6 9,2 143,5
Syd Hallbar Riskniva 6 3,4 41 5,4
Index 3,4 54 6,5 177,3
Syd Riskniva 7 5,3 72 99 163,4
Syd Hallbar Riskniva 7 3,8 4,2 5,3
Index 3,8 58 6,9 203,5

Normalportfolj
Sverige 15%

W USA 20%
Europa 10%
Tillvixtmarknader 5%

Statsobligationer 10%

Foretagsobligationer 10%

M Alternativa Placeringar 10%

M Penningmarknad 20%
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Aktuella marknadsnoteringar

Rantor

Instrument Senast 31/12
Reporanta 1,75% 2,75%
STIBOR 3M 1,93% 2,54%
Statsobl Sv 10 ar 2,68% 2,36%
Valutor

Instrument Senast YTD %
USD/SEK 9,4l - 14,78
EUR/SEK 10,95 -5,35
GBP/SEK 12,42 - 10,03
DKK/SEK 1,47 - L,47

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 2478 + 10,70
Dow Jones 1634 + 14,02
DAX 30 23794 + 19,52
Nikkei Japan 50 323 + 26,14
Nasdaq Global 2946 +18,19
Ravaror
Instrument Senast YTD %
Olja Brent $ 64,00 -13,58
Koppar 3M $ 10855 +21,28
Zink 3M $ 3030 -0,75
Guld $ 4089 + 56,91

Noteringar per 2025-11-17

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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