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» Stark rapportsasong dar tillverkningsindustrin ar dragloket.

» Historiskt attraktiva varderingar pa smabolag och halsosektorn.
» Kanske ser vi snart en revansch for svenska smabolag ?

» Riksbanken forvantas sitta still i baten ett tag till.

Aktier och rantor

Globala aktier steg 7,6 procent under perioden medan den svenska aktiemarknaden steg 6,1 procent.
Svenska smabolag noterade en uppgang om 4,8 procent. Svenska ldngrantor steg med 10 baspunkter
medan de kortare forblev oférandrad vilket tillsammans fick rinteindex att stiga med 8 baspunkter.
Pé kreditmarknaden ldg kreditspreadarna relativt sett 6ver hela perioden relativt stilla. Gick ihop lite
under inledningen av perioden for att sedan spreddaisar igen.

Rapportsasongen i Sverige var 6verlag stark, vinsterna stiger och utfall mot prognos ar tydligt po-
sitivt. Tillverkningsindustrin drar taget: KI:s barometer visar en tydlig uppgang i tillverkningsin-
dustrin, med mycket optimistiska produktionsplaner. Det dr i synnerhet investeringsvaruindustrin
som visar musklerna och ligger betydligt 6ver det historiska snittet. Hushallen ar fortsatt forsiktiga:
Aven om hushéllens syn pa ekonomin langsamt forbéttras, praglas konsumenterna fortfarande av de
senaste arens rantechocker.

Réntor och penningpolitik: Riksbankens styrranta ligger for narvarande pa 1,75 %. Konsensus bland
de stora bankerna ér att Riksbanken kommer att halla rdntan oférandrad pa denna niva fram till i
slutet av 2026. Indikationer finns att vi kan komma att se en gradvis rainteuppgang mot 2,25 % under
2027. For hushallen innebar detta att bolaneridntorna (snittrantorna) har planat ut och foérvéntas
ligga kvar kring 2,70 %-3,00 % under &verskadlig tid.

Kronan férsvagades med ndra 2,0 procent mot bade den amerikanska dollarn samt Euron under
perioden.
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Sammanfattning — Allokering

Perioden préglades av geopolitiken. Ett indi-
kativt avtal mellan USA och Iran fick oljepris
och rdntor att falla i inledningen av sommaren,
medan den avbrutna vapenvilan i juli drev upp
oljepriset igen och skapade férnyad osdkerhet
kring inflationen. Aktiemarknaden visade danda
god motstandskraft —globala aktier steg 7,6 pro-
cent och den svenska marknaden 6,1 procent.
Det mest akuta inflationstrycket har lagt sig, och
det dr nu rénteforvantningar, geopolitik och den
pagaende Al-transformationen som dikterar
kapitalflodena.

For kommande kvartal behaller vi en svag 6ver-
vikt i aktier pa bekostnad av rintor. Den globala
konjunkturen dr férvanansvirt stabil med en
tillviaxt kring 3 procent, understédd av Al-in-
frastruktur, forsvarsindustri och energiomstall-
ning. Rantemarknaden ger samtidigt begrinsad
draghjélp: ECB, Federal Reserveoch Riksbanken
limnade alla styrrdntan oférandrad i juli, och
Riksbankens 1,75 procent véntas ligga kvar aret
ut. Inom réntedelen behaller vi 6vervikten i kre-
diter mot statsobligationer.

Hela aktie6vervikten ar hanforlig till Sverige.
Rapportsasongen var stark med stigande vin-
ster och tydligt positiva utfall mot prognos,
tillverkningsindustrin visar mycket optimistiska
produktionsplaner och stimningsldget i eko-
nomin &r enligt Konjunkturinstitutet starkare
an normalt. Hushallen &r fortfarande forsiktiga,
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vilket gor att vindningen foér smabolagen drdjer
-men historien visar att den gar fort nar den vil
kommer, och vi behaller darfér en andel mindre
bolag. USA gar till neutral vikt sedan vinstbil-
den klarnat, d&ven om hoga virderingar kvarstar
som risk. Tillvixtmarknader tas ned till neutral
efter periodens starkaste utveckling, dar mycket
av den Al-drivna optimismen nu bedéms vara
inprisad.
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Marknad och konjunktur

Bloomberg medianprognos: BNP 2026
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Marknaden fortsitter att priglas av utveckling-
en i Mellandstern. Ett prelimindrt avtal mellan
USA och Iran lades fram under inledningen av
sommaren vilket fick oljepris och rintor att falla.
Under juli avbréts vapenvilan mellan Iran och
USA. Detta drev likt tidigare upp oljepris och
skapade osdkerhet kring inflationsutveckling-
en. Aktiemarknaden har dock fortsatt visat god
motstandskraft.

Marknaden befinner sig just nu i en miljé dar
det mest akuta inflationstrycket har lagt sig, men
dér framtida ranteforvintningar, geopolitik och
den pagdende teknologiska transformationen
(sdrskilt inom AI) dikterar kapitalflodena.

2027

Used with permission of Bloomberg Finance LLC

Den globala konjunkturen uppvisar fortsatt en
forvanansvirt stabilitet med en tillvaxt kring 3
procent. Al infrastruktur, forsvarsindustri och
energiomstallning ger stod.

Sveriges ekonomi uppvisar en tudelad men i
grunden starkare bild 4n vad méanga befarade
tidigare i ar. Enligt den allra senaste statistiken
fran Konjunkturinstitutet (KI) ar stimningslaget
i den svenska ekonomin nu starkare dn normalt.
Under Juli lamnade bade ECB, Federal Reserve-
samt Riksbanken sina styrrintor oférandrade,
vilket var i linje med férvintningarna.
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Regioner

Lite hogre exponering i Sverige

» Rapportsdsongen i Sverige var dverlag stark,
vinsterna stiger och utfall mot prognos ér tyd-
ligt positivt. Samtidigt kan man konstatera en
nagot positivare konsument.

Makroekonomiskt vintas Sverige prestera batt-
re dn en global jamforelse, vilket borjarfor en
god relativavkastning efter flera r av underav-
kastning.

Den svenska smébolagssektorn lyfts fram som
en av arets mest lovande mojligheter. Efter att
ha underpresterat kraftigt under ranteupp-
gangsfasen 2022-2024, erbjuder sektorn fortfa-
rande attraktiva ingdngsvarderingar. Behaller
svag overvikt mot svenska aktier.

Sma och stora bolag
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Neutral vikt i USA och tillvaxtmarknader

o Europa -Supercykel inom férsvar och infra-
struktur. Svag underliggande tillvaxt, sarskilt i
Tyskland.

o I USA fortsitter teknologisektorn att driva
uppgéangen pa marknaden. Vinstbilden har
klarnat och vi gar till neutral vikt, d&ven om
historiskt hoga virderingar och inflationspro-
blematik kvarstar som risk.

« De starkaste regionerna under den senaste tre-
manadersperioden har varit tillvixtmarknader,
framforallt Sydkorea och Taiwan pédrivet av
hérdvaruproduktion f6r Al-sektorn. Efter den
starka utvecklingen dr mycket redan inprisat
och vi tar ned tillvixtmarknader till neutral vikt.
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Kdlla: Morningstar
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Rantor och krediter

Rantor (vanster axel) och kurvlutning (hoger axel) i Sverige 2016-2026
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« Svensk ldngranta steg med 8 baspunkter under
perioden var relativt oférdndrad senaste kvar-
talet. Kortrantan (tvaaringen) f6ll 16 baspunk-
ter.

Absolutavkastning

Hedgefondstrategier
o Kreditspreadar hade en ganska avvaktande
utveckling sammantaget under perioden trots
volatilitet inom perioden. e | - _ II

: - I

o Den nordiska kreditmarknaden préglades av

sommarstiltje med lag omsattning och fa nya - - .

emissioner under senare delen av perioden,
vilket bidrog till att spreadarna till stor del holl

sig stabila trots den oroliga omvirlden. » Hedgefonder som grupp steg 1,9 procent

under perioden.
o Internationellt vidgades spreadarna nagot i

takt med den tilltagande geopolitiska oron « Bist gick Long/Short Equity strategin
men rorelserna var mattliga i forhallande till som steg 2,7 procent.
nyhetsflodet.

« Réntestrategierna steg med 2,1 procent.
o Aktiviteten pa den nordiska kreditmarknaden
beddms ta fart igen mot slutet av augusti, nér » Trendf6ljstrategin sjonk med 1,2 procent.
sommaruppehallet dr Gver.
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Halsa och demografi —pressad sektor med langsiktigt stod

Halsovardssektorn har haft en svag utveckling
under det senaste aren och har tydligt slapat
efter den breda aktiemarknaden. En viktig for-
klaring dr den 6kade regulatoriska osdkerheten
i USA, ddar Trump administrationen éter har
satt lakemedelspriser, sjukvardsersittningar och
tullar pa den politiska agendan. Under de senas-
te 36 manaderna har hélsovardssektorn stigit
ndgra enstaka procent samtidigt som den glo-
bala aktiemarknaden avkastat drygt 50 procent,
bland annat med héanvisning till oro for lakeme-
delsprisreformer, potentiella tullar och ett 6kat
politiskt fokus pa att dimpa vardkostnader.

Den svaga utvecklingen har pressat virdering-
arna i sektorn till mer attraktiva nivaer. Aktorer
pekar pa att viarderingarna inom global hélso-
vard har pressats ned till nivder ndra de lagsta
pa omkring 30 ar, till f6ljd av osdkerheten kring
amerikansk likemedelspolitik. Samtidigt noterar
sektorn en svag aterhdmtning under sommaren.

Aven relativt den breda marknaden framstar
sektorn som lagt virderad. Halsovardssektorn
handlades till omkring 16 ganger framatblick-
ande vinst, jamfort med cirka 22 ganger f6r S&P
500.

Bakom den kortsiktiga osakerheten finns dock
flera starka langsiktiga drivkrafter. Den globa-
la befolkningen blir dldre, vilket 6kar behovet
av ladkemedel, medicinteknik, diagnostik och
vardtjanster. Fler dldre innebér en strukturellt
stigande efterfragan pa behandling av kroniska
sjukdomar, férebyggande vard och mer effektiva
vardmodeller. Detta ér inte en tillfallig konjunk-
turtrend, utan en langsiktig demografisk férand-
ring som véntas paverka vardsystem och hilso-
vardsbolag under manga ar framéver.

Samtidigt fortsdtter innovationstakten inom
sektorn att vara hog och forvintas bli an hogre
i takt med Al utvecklingen. Nya behandling-
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ar inom exempelvis diabetes, obesitas, cancer,
immunologi och séllsynta sjukdomar driver
tillvaxtmojligheter for lakemedelssektorn.

Hélsovardssektorn kombinerar dirmed tva
egenskaper som kan vara attraktiva i en port-
tolj: relativt defensiv efterfragan och langsiktig
innovationsdriven tillvaxt. Efterfragan pa vard
ar generellt mindre konjunkturkénslig an manga
andra delar av ekonomin, samtidigt som med-
icinska genombrott och teknologisk utveckling
kan skapa nya tillvixtmarknader 6ver tid.

Tema halsovard: Innehav i Guide 2 samt Guide Global

Bolag Varfor dga bolaget?

Marknadsledare inom obesitas och diabetes med stark pipeline.
Eli Lilly Anvander Al for att accelerera ldkemedelsutvecklingen

tillsammans med NVIDIA.

Stark onkologiportfélj, hdg Ionsamhet och attraktiv vardering. Al
Merck & Co anvands for att effektivisera forskning, produktion och

kommersiella processer.

Kombination av Iakemedel och medicinteknik ger stabilitet. Al
starker bolagets ledande position inom modern kirurgi och

Johnson & Johnson
operationsstod.

Thermo Fisher

Scientific forskning.
Marknadsledare inom diagnostik och life science-verktyg. Al
Danaher oOkar vérdet av bolagets analysplattformar och

laboratorieutrustning.

Ledande medtech-bolag med stark position inom hjart-karl och
elektrofysiologi. Al och datadrivna behandlingar férbattrar

Boston Scientific
framtida produktutbud.

En av USA:s storsta sjukforsakringsaktorer med betydande
skalfordelar. Al forbattrar administration, kundservice och

Elevance Health
kostnadskontroll.

Ledande leverantor till forsknings- och lakemedelsindustrin.
Gynnas nar Al 6kar investeringarna i laboratorier, dataanalys och

Halsa och demografi —pressad sektor med langsiktigt stod

Sammanfattningsvis har hélsovardssektorn
pressats av politisk osdkerhet, oro kring lake-
medelspriser och en rotation mot mer tillvaxto-
rienterade sektorer. Det har lett till svag relativ
utveckling och ldgre virderingar. Lugnar den re-
gulatoriska bilden ner sig efter det amerikanska
mellanarsvalet i kombination med de langsiktiga
drivkrafterna fran demografi och innovation,
kan dagens nedpressade varderingar skapa ett
mer intressant utgangsldge for sektorn framat.

*Indecap Gkade i Hilsovérdssektorn under juli for Guide Global & Guide 2.

Investeringscase 2026-2027

Mycket positiv (Strukturell tillvaxt och Al-
driven innovationskraft)

Positiv (Stabila kassafléden och
pipelinepotential)

Positiv (Kvalitetsbolag med flera
tillvaxtben)

Mycket positiv (Picks-and-shovels for
nésta generations forskning)

Positiv (Strukturell tillvéxt och hog
kvalitet)

Positiv (Drivs av medicinsk innovation
och demografi)

Neutral/Positiv (Defensiv exponering
med effektiviseringspotential)
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Utveckling for portfoljerna

Under den senaste 3-manadersperio-
den avkastade portfoljerna mellan 0,7

Senaste Senaste Hittills i Sedan 2015-
manaden kvartalet ar 10-01

Avkastning i %

och 8,1 procent. Samtliga 14 portfdljer Syd Riskniva 1 0,1 0,8 1,6 20,0
har overtraffat sitt jamforelseindex Syd Hallbar Riskniva 1 -0,4 0,7 1,1
under perioden. Index 0,2 0,5 1,1 7.2
Syd Riskniva 2 -0,1 0,9 1,5 22,0
Sverigeindex for stora bolag steg med Syd Hallbar Riskniva 2 -0,6 0,9 1,1
6,1 procent medan smabolagsindex Index -0,7 0,4 0,7 4,3
steg med 4,8 procent. Sverigefonden Syd Riskniva 3 -0,4 2,1 3,7 48,8
LanneboSverige Plus steg med 9,1 Syd Hallbar Riskniva 3 -0,7 2,8 41
pracent, hela 3 procentenheter battre Index‘ — "0.6 1,8 34 40,6
. . . e Syd Riskniva 4 -0,5 4,0 8,0 97,7
a”n.lndex wlkeF bidrog pQS|t|vt till port- Syd Hallbar Riskniva 4 0,6 47 79
foljernas relativavkastning. Index 0.6 3,8 8,3 98,3
Syd Riskniva 5 -0,2 6,3 12,3 163,5
Globalindex fortsatte upp dven den Syd Hallbar Riskniva 5 0,4 6,8 11,4
period med 7,6 procent och tillvaxt- Index -0,6 5,8 12,6 177,6
marknadsindex steg med 8,1 procent. Syd Riskniva 6 -0,5 6,7 12,8 173,1
Fonderna Storebrand Global Solutions Syd Hallbar Riskniva 6 -0,5 7,7 12,6
och Swedbank Robur Global Impact, Index -0,6 6,5 13,4 213,1
som bada finns i de hallbara portfol- Syd Riskniva 7 -0,3 7,3 13,4 196,9
jerna, har bada haft en bra period med Syd Hallbar Riskniva 7 -0,2 8,1 12,7
Index -0,4 7,0 14,0 244,6

uppgangar pa 10,4 procent for bada
fonderna.

Det har inte genomforts ndgra férand-
ringar i portfoljerna under perioden.

Vanliga ord och uttryck

» Yieldkurva= Skillnaden mellan Iang och kort ranta

» Small cap= Smadbolagsindex

» MagnificentSeven = Popular beteckning pa 7 amerikanska bolag som star bakom mycket av senaste drens

borsupgang. Dessa dr Nvidia, Meta, Alphabet, Amazon, Apple, Netflixoch Tesla

» Hyperscalers= stora molnleverantorer som driver enorma datacenter i global skala och kan leverera IT-
resurser (lagring, berakningskraft, Al-tjanster m.m.)
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Aktuella marknadsnoteringar

Réntor

Instrument Senast 31/12
Reporanta 1,75% 1,75%
STIBOR 3M 2,03% 1,96%
Statsobl Sv 10 ar 2,90% 2,74%
Valutor

Instrument Senast YTD %
USD/SEK 9,47 +2,87
EUR/SEK 11,06 + 2,28
GBP/SEK 12,92 +4,16
DKK/SEK 1,48 +2,22

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 3292 + 14,20
Dow Jones 1867 + 12,41
DAX 30 26 136 +6,72
Nikkei Japan 65 528 +30,17
Nasdaq Global 3410 + 13,29
Ravaror
Instrument Senast YTD %
Olja Brent $ 90,79 + 49,24
Koppar 3M $ 14235 + 14,19
Zink 3M $ 3824 + 23,20
Guld $ 4 649 + 7,66

Noteringar per 2026-08-24

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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