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Nya regler i en gammal virld

Det har nu gatt en tid sedan den nya administrationen intog Vita huset. Stabilitet har bytts mot
oforutsagbara utspel. Utanfor Al verkar USA utvecklas svagt med forsamrad arbetsmarknad och
forsiktiga hushall. Europa har dock tagit steqg i ratt riktning och mer kommer. En aterindustrialisering
av Europa kommer gynna Sverige och bidra till en battre konjunktur och arbetsmarknad. Det borde
racka for att lyfta borsen @ven om resan inte blir spikrak.

Tillbakablick

I foregiende strategirapport flaggades for en osiker framtid

men med en positiv underton . Om USA stod f6r dramat skulle
Europa och resten av virlden st for stabilitet var tanken . Den
héga virderingen av amerikanska aktier i kombination med ett
politiskt styre som i bista fall ir ofrutsigbart borde tynga amer-
ikanska tillgdngar och dollarn. Vi fick delvis ritt. Amerikanska
aktier har utvecklats vil och utklassat europeiska. Svenska aktier
klarade sig bittre dven om Asien var regionen som gick bast. Vad
giller dollarn fick vi dock ritt d4 virdet fortsatte sjunka gentemot
den svenska kronan.

Utveckling sedan senaste rapporten
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Bakom den amerikanska framgingen ligger den expansiva
tekniksektorn. Vi har nu natt en nivd dir bolagsaffirerna riknas i
hundratals miljarder dollar och presenteras nastan dagligen. Bérs-
kurserna reagerar omedelbart och rérelser pa 15-20 procent ér inte
ovanliga trots att detta dr nagra av virlden mest vilbevakade bolag.
Men att investera 75-100 mdr USD per &r i Al dr inte hallbart

ens for giganter som Microsoft och Amazon. Om inte intikterna
hianger med lir investeringstakten avta. D4, om inte forr, lir vi

se hur manga som sitter pd samma sida av baten. Som kuriosa

kan nimnas att Nvidia foljs av 80 analytiker pA Wall Street. Av

dessa har 73 stycken kép eller motsvarande, sex stycken har en
behillrekommendation och endast en rekommenderar silj. Utan
att forsoka forutspa Al-boomens slut kan vi konstatera att den hir
inramningen ar inget vi ser pa botten av en borscykel.

Gladjande for oss svenska aktiedgare utvecklades den svenska
borsen starkt och index steg ndstan 10 procent. Vi har nu passerat
bérstoppen som infann sig in februari innan tulloron slog till.
Sektormaissigt var det diskretiondra konsumentvaror, teknik och
finans som utvecklades bist med uppgéngar pa over 10 procent f6r
samtliga. Som namnet i var forra strategirapport antydde var det
bolag av det gamla gardet som ledde uppgingen. H&M, Ericsson
och de svenska bankerna stod f6r de stdrsta borslyften. Trots den
spirande konjunkturoptimismen i Europa lyckades inte industri-
bolagen matcha indexuppgingen. Smibolag hade det fortsatt troge
vilket beror pa den stora andel fastighetsbolag som finns represen-
terade i index.

De tva aktier som uppmirksammades i forra rapporten var AAK
och Revolution Race. Ett stabilt bolag (A AK) och ett mer tillvixto-
rienterat (Revolution Race). Sammantaget blev utfallet mycket pos-
itive. AAK steg blygsamma 1 procent medan Revolution Race steg
hela 44 procent. De tva aktierna tillsammans (+23%) 6vertriffade
index (+8%) rejile. Dirmed fortsitter den positiva trenden och vira
rekommendationer har stigit +66% vs. index (+17%) sedan start.
Det bor papekas att tvd aktier inte utgor en balanserad portfélj utan
ir bara exempel pd bolag vi ansdg attraktivt virderade.
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For ett ar sedan, den 5 november 2024, forindrades virlden pa ett
sitt fa hade forutspice. Nar Donald Trump timligen enkelt vann
presidentvalet slog USA in pa en linje som i framtiden kommer
ses som en vindpunkt. Trots att vi trodde oss veta vad som vin-
tade har inget blivit som vi forutspace. USA har tydligt visat att
dom struntar i vad andra tycker och driver den agenda som passar
USA. Med tullar och hot om dnnu hégre tullar forsoker USA fa
sin vilja igenom, hittills férvinansvirt framgangsrikt ska sigas.
Men den nya administrationen gar mycket lingre dn sa. Gamla
lagar och principer utmanas for att ge presidenten mer make in
nagonsin. Det kinns nidgot oroande. Inom en rad strategiska
omréden vill USA nu bli sjilvférsorjande. Att staten gar in som
dgare verkar inte bekymra det sa annars marknadsorienterade
landet. Men tullar och handelshinder ir inte en vag som leder till
langsiktigt vilstand. Att utmana den demokratiska ordningen
kommer inte heller leda till framgang. Med det sagt sitter den
amerikanska borsen nya rekord. Forvisso drivet av techbolagens
investeringsbonanza men den allminna uppfattningen ir att
dagens politik ar bra f6r de amerikanska bolagen. Men kanske
kan en forindring anas. Sedan borjan pa aret har fakeiske virlds-
index exklusive USA gatt bittre an SP500.
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Visserligen en kort period men det visar act USA inte lingre ar
den enda borsen att raikna med. Al-hypen fortsitter men allt fler
borjar ifrdgasicta hur dessa investeringar ska bira sig. Givetvis
kommer vi nirmare en punkt da investerare kraver [onsamhet.
Och l6nsamhet kommer behdvas. Microsoft, som ir ett av dom
stabilare bolagen, har idag en nettoskuld pd 20 mdr USD. Ab-
solut ingen hdg nivad men ar 2019 var nettokassan 50 mdr USD.
Investeringstakten ligger nu pa runt 100 mdr USD per ér, nistan
tio ginger mer an 2019, och den nivan kan inte uppritthéllas hur
linge som helst om inte intikterna foljer med. Det rader ingen
tvekan om att Al kommer forindra sittet vi arbetar pd men stora
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teknologiskiften brukar kinnetecknas av en initial investerings-
boom f6ljt av en svacka innan vi vet hur vi bist ska utnyttja den
nya teknologin. Bortsett fran Al-ekonomin gar det trogare for
USA. Arbetsmarknaden har saktat in betinkligt och hushil-
len kimpar. Rintan har visserligen kommit ned men tidigare
prisokningar tynger. Housing affordability index, som forenklat
visar kostnadsnivan for ett medianhushall att kopa ett median-
hus, ligger pa de ligsta nivierna sedan index startade 1986.
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Detta gir ocksa hand i hand med konsumentfortroendet (University
of Michigan Consumer Sentiment) som ligger nira sin ligsta nivi
ndgonsin. Endast under brinnande pandemi var sentimentet simre.
Betink da att data gar tillbaka till 1978, det vill sdga nistan 50 &r
av tamligen stora hindelser. Trumps omdaning av det amerikan-
ska systemet och den ekonomiska politiken har sannolikt tyngt
de amerikanska hushéllen som oroas av statliga nedskirningar,
tullar och en allmin oro. Bérsuppgingen gynnar en liten del av
samhillet medan flertalet bara ser kostnadsokningar. Men rintan
ir pa vig ned vilket forr eller senare kommer leda till bittre tider
for flertalet. Det ligger dock en bit fram och till dess verkar den
amerikanska ckonomin befinna sig pa ett sluttande plan.

I Europa ir situationen helt annorlunda. Konjunkturen har aldrig
riktigt aterhdmtat sig sedan pandemin och Al-hysterin har inte
kommit hit da vi saknar dessa bolag. Men den nya amerikanska
handels- och sikerhetspolitiken har fungerat som en vickarklocka
tor Europa. Vi méste kunna std pa egna ben och klara oss sjilva
utan stdd frin USA. Massiva satsningar pa forsvar och infrastruk-
tur har genomforts i flera linder och mer kommer. Till dags dato
har endast en begrinsad miangd kapital kommit ut i den verkliga
ekonomin men det forbittras for varje dag som gar.
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PMI Europzone, manufacturing y/y

Kalla: Bloomberg, S&P
Att det blir battre mirks inom tillverkningsindustrin som himtat
sig fran de senaste arens kriftging. Inképschefsindex har nu dnt-
ligen natt 50-nivin som indikerar tillvixt. Dessutom ér euro-
peiska hushill vilkonsoliderade och en bittre konjunktur, och
dirmed arbetsmarknad, kommer bidra till framtidsoptimism
vilket sannolikt gynnar konsumtionen. Sammantaget verkar
Europa rora sig it ratt hall medans USA ror sig i motsatt riktning,
Atminstone utanfor AIl- och techboomen.

Positionering

Hur agerar vi d i var aktieforvaltning givet de forutsittningar vi
diskuterat? P sektorniva ser var exponering i Sverigefonden ut
enligt foljande:

Teknik 4,7% -0,1%
Telekom 6,2% 1,3%
Halsovard 13,3% 6,7%
Finans 17.1% -8,4%
Fastigheter 0,0% -4,5%
Disk. konsumentvaror 7,5% 0,4%
Stapelvaror 8,6% 5,8%
Industri 31,7% -5,2%
Ravaror 6,6% -0,1%
Olja&Gas 0,0% -0,2%
Allmannyttiga foretag 0,0% 0,0%

Det storsta avvikelserna hittar vi inom fem sektorer, hilsovard,
finans, fastigheter, stapelvaror och industri. Som en aktivt for-
valtad fond dr det naturligt att avvikelserna blir relativt stora men
forklaringen bakom de storsta skillnaderna aterfinns nedan.
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Hilsovard ir kanske den bransch som paverkats mest av Donald
Trumps agenda. USA har kravt ldgre priser och inhemsk produk-
tion annars hotar hoga tullar. Det har lett till att likemedelsbolag
handlas med en ansenlig rabatt kontra sin historik. Det ir mojlige
att USA denna gang lyckas fa en forindring till stind men den
amerikanska marknaden ir komplex och det ar inte givet att ligre
priser drabbar likemedelsbolagen i forsta hand. Det finns en
mingd mellanhander som sannolikt drabbas mer 4n likemedels-
bolagen. Dagens situation ir troligtvis 6vergaende och di kommer
fokus aterigen ligga pa den strukturella tillvixt som stds av den
demografiska utvecklingen. Kombinationen lag virdering och en
vixande efterfragan dr anledningen till var vervike.

Finans ir rets nist basta bransch med en uppging pa 18%. Inom
sektorn ryms bade bank, investmentbolag och andra finansiella
bolag. Det som i huvudsak lyft sektorn dr bank som ensamt stigit
35% i ar. Var undervikt kommer helt och hallet ifrin andra bolag
in klassiska banker dir vi just nu har en neutral vikt jimfore med
index. Under &ret har vi minskat nigot i bank frén en 6vervike.
Anledningen att vi minskat i bank ar att den storsta omvirderin-
gen av sektorn sannolike skett. Bankerna ar fortsatt lagt virderade
men vinder konjunkturcykeln upp kommer uppgangen inte ledas
av bank.

Fastigheter ir en sektor dir vi inte har ndgon exponeringalls. Vi
har inte varit lockade att investera tidigare men det finns sann-
olike fall dr dagens virdering dr for lag. Givet att Riksbanken
sinkt klart finns inget ytterligare stod frin lagre rintor att vinta.
Dessutom har vakanserna stigit betydligt vilket borde pressa
hyrorna. Men fastighetsmarknaden 4r en lokal marknad och dra
generella slutsatser ar svart. Det finns bolag som ser undervirderade
ut och vi ir 6ppna f6r kommande investeringsmajligheter.

Inom stapelvaror aterfinns vira innehav i AAK och Essity. Bida
representerar vad som brukar kallas kvalitetsbolag och pa euro-
peisk basis har dessa bolag haft en trakig utveckling. Precis som
lakemedelsbolag har europeiska kvalitetsbolag utvecklats rekord-
svagt jimfort med index. Aven hir har amerikanska intressen
spelat en stor roll. Tullar och handelshinder har paverkat bade
forsaljning och kostnader samtidigt som amerikanska inve-
sterare prioriterat europeiska banker och cykliska bolag. Pa sikt ir
det dock inte rimligt att virdera stabila kvalitetsbolag med lang
historik till rabatt.

Industri 4r som brukligt den storsta sektor vi har i Sverige och star
for mer an 1/3 del av bérsen. Vi dr nagot undervikeade sektorn da
vi valt att vikea ner bolag som antingen ir fullvirderade eller star
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infér en svagare marknad. Dir finns exempelvis ABB som har nétt
en rekordhdg virdering efter en lyckosam omdaning av koncernen.
Men nu kommer krav pa tillvixt vilket kommer vara betydligt
svirare an att silja av underpresterare. Pa P/E 28 dr aktien helt enkelt

fullvirderad.

Viir aven underviktad Volvo som presenterade en svag Q3 rapport.
Volvo stir infor en vikande amerikansk marknad och en avvaktande
europeisk. Ett battre koplage an nuvarande kommer sannolike att
uppstd under vintern. Vi har dven viktat ned Sandvik till forman
for Epiroc. Gruvniringen r ndgot vi tror kommer vixa men givet
att Sandvik nu handlas till/pa P/E 23 och redan stigit 45 procent
har mycket av potentialen diskonterats. Dirav skiftet till Epiroc. Vi
har dven valt att investera i Alfa Laval som ofta betraktas som dyr.
Sadr dock inte fallet nu och givet dess position inom bland annat
varmevixlare ser framtiden ljus ut. En mer utforlig beskrivning av
bade Alfa Laval och Epiroc finns nedan.

Det hir dr en kort beskrivning av hur Sverigefondens exponering
ser ut just nu. Med ett virldslige som ar allt annat 4n stabilt kan
forandringar ske fort. Det ir sjilva fordelen med en aktivt forvaltad
fond. Men 4ven om virlden kinns osiker tror vi att framtiden ser
ljusare ut. Inte minst for oss i Europa dir tillvixten borde ta fart.
Dirfor soker vi en balanserad portfolj som kan dra nytta av en battre
konjunktur i Europa samtidigt som den klarar av en avmattning
USA. Som ett led i detta har vi valt att investera i tva fr fonden nya
bolag, Alfa Laval och Epiroc.

Alfa Laval dr ett anrike svenske verkstadsbolag som grundades 1883
av Gustaf de Laval och Oscar Lamm. Dom utvecklade mjolksep-
aratorn som skiljde gridde fran mjolk och fick tidigt ett patent.

An idag ar separation av vitskor ett av Alfa Lavals huvudomraden.
Med tiden har dven virmedverforing och flodeshantering kommit
att komplettera separation. Koncernen har idag tre affirsomraden,
Energy, Food & Water samt Marine. Den klassiska separatorn
dterfinns idag inom Food & Water och anvindningsomridet har
givetvis utdkats lingt utanfr mejeribranschen. Inom en miangd
industrier finns behovet av att separera vitskor och medel. Inom
Energy finns virmevixlare av olika slag och storlek. Alltifrin min-
dre element som sitter i vanliga virmepumpar till stora anliggningar
for raffinaderier, kirnkraftverk eller datacenter. Inom Marine finns
bland annat teknologier for att rena avgaser, barlast eller bransle.

Alfa Laval dr virldsledande inom flera tekniker dir efterfragan
kommer att 6ka det nirmaste decenniet. Nistan alla huvudproduk-
ter dr bra f6r miljén och sinker utslippen samtidigt som kundens
kostnader blir ligre genom en effektivare energianvindning,
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Omsittningen har de senaste 18 dren kat med 5,4 procent per ir men
det senaste tio dren har tillvixttakten ékat till 7,3 procent.

Alfa Laval, omséattning [(mdr SEK)
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Kalla: Bloomberg
Alfa Laval haller pa att avsluta ett investeringsprogram pa cirka tvd
mdr SEK inom Energy dir kapaciteten pd virmevixlare 6kas. Det
kan komma vl till pass nu nir allt fler tecken tyder pa att marknaden
vant upp igen. Utover det verkar vitskekylning vara nista trend inom
datacenter vilket givetvis kommer gynna Alfa Laval. Aven trenden
att bygga fler kirnkraftverk gynnar Alfa Laval eftersom virmevixlare
anvinds iven dir. P4 estimaten for 2026 handlas Alfa Laval till EV/
EBIT 15,9x. Det kinns attraktivt for ett bolag med framtidsprodukeer
som gynnas av stora strukturella trender inom energi.

Epiroc ir ett relative nytt bolag med en lang historia. Bolaget grun-
dades 1873, och kallades d Atlas, och delar historia med Atlas Copco
dé bolaget var en division inom Atlas Copco tills 2018. D4 delade
Atlas Copco ut Epiroc och bolaget noterades pa Stockholmsborsen.
Epiroc tillverkar utrustning for gruvor och anliggningsindustrin
inklusive [6sningar for automatisering, digitalisering och elekerifi-
ering. For underjordsgruvor ar man tillsammans med Sandvik helt
dominerande. De viktigaste metallerna fr Epiroc dr koppar och guld
som star for runt 60 procent av exponeringen .

Exponering Epiroc

Ovrigt 6%
Kol 2%

Nickel 3%
Platina 5%

Koppar 33%
Zink 6%

Jarn 18%

Guld 27%

Kalla: Bloomberg
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Elektrifiering och investeringar i infrastruktur kriver stora mingder
metaller som maste tas upp ur gruvor dir mineralhalten successivt
faller. Det innebir att innu mer sten méste brytas for att fa ut
samma mangd mineraler. Det ar en krivande process som sliter

pa utrustningen och dirmed finns en stor eftermarknad. Utover

en strukturellt stigande efterfragan finns en sikerhetspolitisk
dimension da alltfler lander vill vara sjilvforsorjande sa langt det 4r
mojligt. Sammantaget borgar detta for att efterfragan blir god under
flera ir framéver.

Epiroc dr ingen billig aktie. Sannolikt har virderingen hingt kvar
sedan Atlas Copco-tiden men bolaget fortjinar en hog virdering
pa egna meriter. Med en rorelsemarginal runt 20 procent och

en avkastning pa eget kapital norr om 20 procent lir premium-
virderingen bestd. For nirvarande handlas Epiroc runt 19x rérelse-
resultatet vilket dr i linje med femarssnittet.

Epiroc, EV/EBIT (12mf)
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Notera att infrastruktursidan av Epiroc inte sett nigon konjunk-
turuppging alls. Givet de planer som finns kommer sannolike
efterfrigan stiga framover. Aven gruvsidan har mycket kvar att ge.
Det finns ett antal stora projekt pa ging och fler tillkommer hela
tiden. Samtidigt innebér de hoga metallpriserna att gruvorna nu
kor for fulle vilket sliter pd maskinparken som behover service och
reservdelar. Utover detta ligger Epiroc langt fram vad galler auto-
matisering av gruvor. Epiroc kan som enda leverantor automatisera
en gruvsite dven om utrustningen kommer fran andra leverantorer.
Bolaget ir sdledes vilpositionerat i en bransch som vixer vilket
borde gynna aktien pa sik.

GARANTUM

Sammanfattningsvis r vi positiva till den fortsatta bérsutveck-
lingen men selektivitet krivs nir virderingarna spretar. Vissa
bolag har redan tagit ut segern i forskott medan andra hamnat pa
efterkilken trots mer eller mindre samma exponering. Vi forsoker
vara forsiktiga med alltfor stor amerikansk exponering da USA
kinns brickligt konjunkturmissigt. Europa och resten av virlden
kinns betydligt battre. Den amerikanska hallningen i manga
fragor kommer leda till ett uppsving for andra linder och
regioner. Det kommer gynna bérsutvecklingen 2026.

Den héyr strategirapporten publicerades den 7 november 2025
Bryttid for berikningar och prognoser ér per den 31 oktober 2025

LARS-ERIKLUNDGREN

Lars-Erik Lundgren har 24 ars erfarenhet fran aktieforvaltning
och forvaltar fonderna Aktie-Ansvar Sverige och Aktie-Ansvar Europa.
Aktie-Ansvar Sverige var nominerad till basta Sverigefond av Mor-
ningstar bade 2017 och 2019. Sedan hésten 2020 &r Lars-Erik dven
portfoljforvaltare och ansvarig for aktieférvaltningen pa Garantum.

Vill du férdjupa dig &nnu mer i Lars-Eriks syn pa marknaden?
Det gor du enklast via hans manadsrapporter, strategirapporter
samt via Aktie-Ansvars nyhetsbrev. Du kan dven folja Lars-Erik
via Twitter.

Lars-Erik Lungren pa Twitter >

Senaste manadsrapporterna >

Senaste strategirapporterna >
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