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Senast Forindring
MSCI Wortld 3 893.36 -0.19 %
S&P 500 5980.87 -0.48 %
Nasdaq 100 21 719.69 -1.01 %
Euro Stoxx 600 538.96 -1.10 %
OMXS PI 929.61 -3.06 %
Russell 2000 2 112.96 -1.37 %
*Férindring 1-vecka *#Killa: Montrose, Marknadsdata himtad 20/06/2025 10:30

Makroliget

Virldens mest maktfulla institution inom global finans 4r lika férvirrade som oss. Detta
skriver Bloomberg-krénikdren Jonathan Levin om Federal Reserve efter onsdagens besked
att limna styrrintan oférandrad. Till skillnad fran tidigare méten, som ofta priglats av
volatilitet, hade marknaden infér detta méte i stort sett redan prisat in att rintan skulle
limnas of6rindrad. Enligt optionsmarknaden var dirfor den forvintade rérelsen i S&P 500
den ldgsta pa flera ar i samband med ett Fed-besked. Det dr kanske inte s markligt eftersom
Fed har upprepat samma budskap dnda sedan tullarna inférdes: man behover avvakta och
se hur ekonomin utvecklas. Sa linge arbetsmarknaden och hushallens konsumtion f6rblir
stabila, finns det inga starka skal att sinka rdntan ytterligare. I bakgrunden finns dock en
vacklande bostadsmarknad drivet av vildigt hoga boldneridntor. Kriget i Iran har skjutit upp
oljepriserna, vilket ytterligare adderar en osdkerhet i deras inflationsprognoser. Det
reflekteras i Feds breda spann av projektioner t6r bade inflation och arbetsléshet. Donald
Trump uttryckte som vanligt sitt missndje och citerades siga: "Am I allowed to appoint
myself at the FED? I"d do a much better job." For nirvarande riknar marknaden med tva
rintesinkningar i USA under aret.

Bank of England valde ocksd att halla rintan of6érindrad. Men dér var beslutet mer
splittrat, da sex av nio ledaméter réstade fOr att ldta rintan ligga kvar. Retoriken paminner
mycket om den amerikanska: tva rintesdnkningar vintas dven dér, men osakerheten ar stor
till f6ljd av ménga globala faktorer. Norges Bank 6verraskade ddremot marknaden genom
att sinka rintan for forsta gangen sedan pandemin, vilket ledde till att den norska kronan
foll ytterligare.

Sverige

Insynsaffirer hamnade i rampljuset under midsommarveckan 1 Sverige. Sirskilt pa
mindagen, da det blev kint att tre vd:ar kdpt pé sig en bunt aktier i sina bolag. Det minsta
av képen hade genomforts 1 Sinch dir vd Jonas Dahlberg adderade 200 000 aktier, en affir
péd knappt 5 miljoner. Det ska tilligeas att detta kép innebar Dahlbergs forsta i Sinch sedan
han tilltradde tidigare i ar. Marknaden reagerade positivt, och aktien steg med 6.8 procent
under dagen.

Betydligt storre var kopet i Evolution, dir Martin Carlesund genomférde  sitt
traditionsenliga drliga aktiekop. Virdet? 67 miljoner kronor. En ligre summa én tidigare ar
eftersom vd:n alltid haller sig till antalet aktier pa 100 000, och livecasinoutvecklaren har
haft en knackig kursutvecklig den senaste tiden. Med bdde vd:n, stordgaren Kenneth Dart
och bolaget sjilvt som koOpare éterstir att se om detta markerar en vindpunkt foér
Evolution.

Sist men inte minst stack kredithanteringsbolaget Intrum ut, dér flera insynskép dgde rum
och aktien steg hela 14.5 procent. Bland képarna fanns vd Andrés Rubio, som Skade sitt
innehav med aktier f6r ndrmare 13 miljoner kronor. Det fir sigas vara ett kraftfullt
stallningstagande i ett bolag som nyligen stitt pd randen till konkurs.

Bland 6vriga nyheter under veckan finner vi Riksbankens rintebesked under onsdagen.
Inte alltfér méinga kan ha lyft pd 6gonbrynen nir man férmedlade en sinkning om 25
punkter. Centralbanken meddelade dven att prognosen for styrrintan innebir en viss
sannolikhet for ytterligare en sinkning 1 ar.
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M&A & IPOs

Vidare skiner solen lite extra starkt pid den svenska IPO-marknaden under
midsommarveckan. Hacksaw Bridge, spelleverantéren och iGamingbolaget med
exceptionella marginaler, vintas nimligen géra entré pa Stockholmsbodrsen den 25:e juni
med en virdering om 22 miljarder kronor. Bolaget utvecklar och licensierar digitala
casinospel till operatdrer globalt och har under de senaste dren vuxit snabbt, med en
rérelsemarginal pa 6ver 80 procent for helaret 2024. Intresset infor noteringen tycks vara
patagligt, inte minst fran investerare med aptit pa kassaflodesstarka tillvixtbolag i en annars
ganska tuff bransch dir flera spelbolag limnat boérsen. En stor varningsflagga i caset faller
diremot pa Hacksaws exponering mot reglerade marknader. Med endast 12 procent av
omsittningen fran reglerade marknader limnar bolaget sig sarbart for framtida
lagstiftningsrisker och licenskrav, nagot som vi i PEVC belyste vikten av i senaste equity
research-rapporten av Kambi. Slutsatsen blir ett case med tvivelaktiga utsikter pd lingre sikt,
men en teckna-silj-trade kanske kan fylla pa I6nekuvertet lite extra pa onsdag.

Fonder

SKAGEN Vekst ir en aktivt forvaltad aktiefond med ett ben i Norden och det andra i
virlden. Med fokus pd undervirderade bolag letar fOrvaltarna efter férbisedda
moéjlicheter, ndgot man verkar ha lyckats med i savil maj som de senaste dren. Dessutom
har man lyckats genomfdra resan tillsammans med tillvixtbolagen till en ldgre
standardavvikelse dn referensindex.

I fonden var det sydkoreanska banker som glinste mest under manaden. KB Financial och
Hana Financial gynnades av starka Ql-rapporter med forbittrad l6nsamhet och
aktieaterkop. Forvaltarna ser fortsatt stor uppsida i de koreanska bankerna, med virderingar
som fortfarande ligger under sektorkollegor. Simre gick det fér Alibaba, Tyson Foods och
Bakkafrost. Men istillet for att minska innehaven 6kade man i tvd av dem. Aven Novo
Nordisk, Essity och Molson Coors plockades pa. Den senaste tidens kursraket, Millicom,
akte ddremot ur fonden helt.

Veckans: Tillvixt — Demografisk Kollaps Till Trots?

Global fertilitet sjunker till en uppseendevickande ldg nivd. Uppskattningar f6r 2025 visar
virldens totala fertilitetsgrad (TFR) pa cirka 2.1, precis vid gransen f6r befolkningsstabilitet,
och 115 av 204 linder ligger under denna nivd. Sydkorea har virldens ligsta TFR pa 0.72.
Ett hypotetiskt rikneexempel visar att 100 personer idag skulle ge 36 barn om 30 4r, 13
barnbarn och knappt 5 barnbarnsbarn. Over tre generationer forsvinner dirmed 95 procent
av befolkningen. Befolkningstillvixt driver konsumtion och ekonomi. Japan, som niadde sin
befolkningstopp 2008, visar vad fertilitetsproblem kan ha f6r negativa implikationer.
Bostadspriser har i reella termer varit nistintill oférindrade sedan toppen.

Europa har brottats med ldg fertilitet i flera decennier. Anledningarna till detta dr komplexa,
manga och i flera fall sammanvivda. Invandring frin MENA-linder har dolt utvecklingen
av  en  befolkningspyramid som  fullstindigt imploderat organiskt, men
integrationssvarigheter f&r dessa grupper gor det troligt att manga linder kommer strypa
inflédet, vilket s klart gbr det 4n mer viktigt att det inhemska barnafédandet far nytt liv.

Al och autonoma system effektiviserar arbetsmarknaden, medan Vitrolife, trots
operationella utmaningar, gynnas av subventionerade fertilitetsbehandlingar och senare
barnafédande. Konsumtion driver tillvixt, men firre minniskor hotar boérsens lingsiktiga
avkastning. Al och subventioner dimpar effekterna, men utan l6sningar pa fertilitetskrisen
riskerar borsens framtida avkastning att bli betydligt ligre 4n dess historiska.



