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Marknadspulsen

Fredag 26:e september

Senast Forindring

MSCI World 4 253.94 -0.94 %
S&P 500 6 604.72 -0.57 %
NASDAQ 100 24 397.31 -0.24 %
Euro Stoxx 600 551.57 -0.51 %
OMXS PI 971.84 -1.42 %
MERVAL (Buenos Aires) 1767 848.42 +4.98 %
*Forandring 1-vecka *Killa: Bloomberg, marknadsdata himtad 26/09/2025 11:17

[’ Makroliget

En “government shutdown” hotar i USA om republikanerna och demokraterna inte lyckas
enas om en budget fére den 1 oktober. En sddan nedstingning innebir att delar av den statliga
verksamheten tillfilligt pausas eftersom medel inte budgeterats, nagot som blivit allt vanligare
de senaste decennierna. Denna ging dr det Demokraternas forslag om Okade
sjukvardssatsningar, bland annat en forlingning av Obamacare med skattesubventioner f6r
medelklassen, som republikanerna motsitter sig. En kortare nedstingning pa nigon vecka
bedéms inte fa nigon stérre effekt pd de finansiella marknaderna och hittills har hoten inte
paverkat borsindex nimnvirt, eftersom situationen nistan alltid 16ses fére deadline. Sedan
1981 har det intriffat 14 “shutdowns”. Enligt Bloomberg Economics kan dock en lingre paus
dra ned BNP-tillvixten med omkring 0.4 procent under kvartalet.

Samtidigt planerar USA att stodja Argentina sedan president Javier Milei tappat fértroende
bland befolkningen, vilket lett till en kraftig forsvagning av den argentinska peson. Stédet ska
ske genom en swap-lina pa 20 miljarder dollar samt amerikanska k&p av argentinska
obligationer. Swappen gor det méjligt f6r Argentina att tillfilligt byta pesos mot dollar upp till
taket pa 20 miljarder dollar for att stirka valutareserverna, 6ka marknadens foértroende och
hantera kortsiktiga likviditetsproblem. Virt att notera dr att Argentina redan har en liknande
swap med Kina pd citka 18 miljarder dollar, ndgot som tidigare kritiserats av Trumps
administration.

Peson pressades ytterligare efter en stor forlust i ett viktigt lokalval £6r tva veckor sedan, vilket
ocksd tyngde den inhemska bérsen. Mileis foretagsvinliga politik och fokus pa att stabilisera
valutan bedéms nu vara hotad, sirskilt infér de viktiga “midterms” som hiélls om en manad.
Sydamerikas ndst storsta ekonomi har visserligen lyckats fa ned inflationen fran 289 till 34
procent pa ett dr, men BNP vintas krympa under det tredje kvartalet. En fortsatt
pesoforsvagning lir tvinga centralbanken att anvinda reserver for att forsvara kursen. For
stunden verkar dock USA:s st6d lugna marknaderna, men valet om en manad utgoér fortfarande
en osdkerhetsfaktor.

Svenska Marknaden

Riksbanken sinkte under tisdagen styrrintan med 25 punkter till 1.75 procent. Infor
beskedet var marknaden splittrad huruvida det skulle bli en sdnkning med 25 punkter eller om
rintan skulle limnas ofdrindrad. Enligt Bloomberg lutade dock marknadens sammanvigda
forvintningar 4t en oférindrad ridnta. Riksbanken sjidlva konstaterade att virldsekonomin
fortsatt priglas av geopolitiska spanningar, men att tillvixtutsikterna dnda star sig. Samtidigt
menade man att ny information har gett trygghet 1 bedémningen att den hoga inflationen ér
overgaende. Centralbanken flaggar nu fOr att styrrintan kommer att ligga kvar pa denna niva
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under en tid framdver, sd linge konjunkturutsikterna héller sig. Flera bedémare tror att det var
sista sinkningen for denna ging, medan Nordea tror att ndsta drag till och med blir en
rinteho6jning, dock forst under 2027.

Pa bolagsfronten har det under veckan varit flera bolag som uppdaterat sina finansiella
utsikter. P4 den positiva sidan dterfanns sivil Addnode som Cheffelo. Det férstnimnda
bolaget lade fram nya finansiella mal med héjd ambition gillande tillvixt och l6nsamhet. Ett
av malen ar att drlig genomsnittlig tillvixt i EBITDA ska uppga till minst 15 procent, vilket ger
en férdubbling av EBITDA pi fem 4r. E-handelsbolaget Chefello redovisade samtidigt nya
finansiella mal fram till 2028. De innebar ett mal om en genomsnittlig nettoomsattningstillvixt
pa 7-9 procent och en omsittning pd 1.5 miljarder kronor dr 2028, jamfért med tidigare 6-8
procent och 1.2 miljarder kronor till 2026. Milet f6r EBIT-marginalen hojdes samtidigt till 7-
9 procent 2028, frin tidigare 4-6 procent 2026. Skillnaden i kursrérelser mellan bolag var stor,
Cheffelos aktie steg drygt 15 procent medan Addnodes dgare fick néja sig med ynkliga 0.4
procent.

I den negativa vagskalen fanns istillet EQL Pharma, som limnade en vinstvarning till f6ljd av
leveransforseningar. Bolaget riknar nu med en f6rsiljning pa strax under 90 miljoner kronor i
andra kvartalet, vilket innebér en ensiffrig tillvixt. Prognosen fér helaret sinks, med en vintad
tillvixt nirmare 15 procent (30), och EBITDA-marginalen vintas landa nirmare 20 procent
(25). Aktien sjonk 13.2 procent pd nyheten.

Under onsdagen steg kopparminers tillsammans med kopparpriserna virlden éver. Det
efter att kopparproducenten Freeport McMoran gett en uppdatering f6r den stora Grasberg-
gruvan i Indonesien, dir produktionen varit stoppad sedan 8 september efter jordskred och
dédsfall. Bolaget flaggade £6r att forsiljningen av koppar i det tredje kvartalet kommer att vara
cirka 4 procent ligre dn tidigare bedémning i juli. Guldférsiljningen férvintas vara 6 procent
ligre. Kopparproduktionen under nista ar kan samtidigt potentiellt bli omkring 35 procent
ldgre in bedomningar gjorda innan incidenten. Bland svensknoterade tillverkare lyfte Lundin
Minings aktie med 10.2 procent. Aven Boliden steg, dock “bara” med 4.2 procent pd grund av
sin mer diversifierade produktion av metaller.

En liknande uppgang syntes dagen dirpd i H&M. Anledningen var att klddbolaget slippte
rapport for sitt brutna rikenskapsar. Man kunde redovisa ett rorelseresultat som Skade med
40 procent jimfort med samma kvartal foéregiende ar, en siffra som slog férvintningarna med
33 procent. Omsittningen kom samtidigt in i linje med konsensus, och vd Daniel Ervér
menade att hostkollektionen hittills har tagits emot vil. Det rdckte f6r att aktien skulle stiga
med knappt 10 procent, vilket innebar den stérsta intradagsuppgingen sedan mars 2024.

M&A & IPO:s

Aterigen en hindelserik vecka pa hemmaplan. Under tisdagen gjorde nitapoteket Meds
Apotek entré pa First North Stockholm. Teckningskursen faststilldes till 53 kronor per aktie,
vilket motsvarade ett marknadsvirde pda drygt en miljard kronor. Intresset var stort och
noteringen blev kraftigt 6vertecknad, nigot som dven kan ses som en fjider i hatten f6r ABG
Sundal Collier som dnnu en gang lyckades leda en lyckad notering inom sektorn. Samma
investmentbank stod bakom Apoteas bérsdebut i december 2024. Precis som f6r Apotea har
dock kursen mattats av nidgot under de férsta handelsdagarna, och frigan dr om utvecklingen
foljer samma monster som konkurrenten, dir kursen pressades under de forsta fyra manaderna
efter noteringen men dérefter tagit rejil fart uppat.

Veckan avslutades dven lyckligt med en uppmirksammad borsintroduktion nér
nischbanken NOBA gick till marknaden. Banken, som tidigare hette Nordax Bank, har vuxit
fram som en betydande akt6r inom specialistutlaning med produkter som privatlan, boldn och
sparande. Infér noteringen pa Nasdaq Stockholm Sppnades teckningserbjudandet £6r bade
institutionella och privata investerare, och intresset var stort f6r vad som vintades bli en av
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arets tyngre svenska noteringar. Likasa visades detta i kursgrafen dé aktien lyfte nirmare 30
procent frin teckningskursen om 70 kronor. Vid klockan 11:00 hade pulsen gitt ned nigot
och kursen stod i 88 kronor per aktie. Lite extrapengar i fickan sa hir lagom till 16nehelg.

Fonder

Sa sent som i varas, i Marknadspulsen — VVecka 20, skrev vi om den da nystartade fonden Gaia
Microcap. Bakom fonden lig duon Helen Groth och Matilda Rickman, med en tidigare
bakgrund fran Lannebo, Pareto och EFN. Den lanserades, vilket namnet antyder, som en fond
med fokus pa borsens allra minsta kvalitetsbolag. Starten uppmarksammades stort, inte minst
for att fonden startades av tva kvinnor, vilket dr ovanligt inom forvaltning. Men avkastningen
har hittills limnat mer att 6nska, ned drygt fyra procent sedan maj. Samtidigt har man inte
lyckats fa in speciellt mycket kapital under férvaltning, 64 miljoner kronor. Efter alla kostnader
ricker den summan inte lingt, sa linge forvaltarna vill ha ndgot 6ver att leva pa sjilva.

Kanske dr det ocksd dirfér som fonden, inklusive férvaltningsritten, nu képs upp av Case
Kapitalforvaltning f6r 2.4 miljoner kronor. Affiren innebir att Groth och Rickman ansluter
till Cases aktieteam, dir de framéver far sillskap av dgarprofiler som den tennislegendaren
Stefan Edberg och finansmannen Nicklas Lidstrém. Fonden behaller sin inriktning mot
nordiska microcaps, men ska genom Case fi en helt annan distributionskraft och méjlighet att
nd fler sparare.

Fran Case hall framhalls férvirvet som ett steg i att bredda aktieférvaltningen och stirka
produktutbudet, medan férvaltarna sjilva talar om att “ligga i nista vixel” med samma fokus
som tidigare. For fondandelsdgarna betyder det i praktiken inga férindringar i mandatet, men
uppkopet dr talande f6r hur svirt det r att som nystartat fondbolag etablera sig pa egen hand.
En fondresa som borjade med buller och bang har redan efter fyra méanader blivit en del av ett
storre maskineri.

Veckans: Amerikanska Cirkel-Investeringar

Miljardbelopp har str6mmat in i Al-sektorn sedan OpenAl tog virlden med storm, nigot
som ocksa gjort Nvidia till virldens storsta bolag. Hyperscalers som Amazon, Google, Meta
och Oracle har satsat enorma summor pd att bygga datacenter for att trina Al-modeller, och
investeringarna ser ut att fortsitta. De senaste médnaderna har dock vissa affirer mellan bolag
vickt uppmirksambhet, affirer som kan beskrivas som cirkelinvesteringar.

I mandags meddelade Nvidia att de planerar att investera upp till 100 miljarder dollar i OpenAl
for att hjilpa bolaget bygga ut datacenter fyllda med Nvidias egna chips. Fér OpenAl innebir
det inte bara ett strategiskt samarbete utan dven tillgang till ny finansiering, nigot som ir
sarskilt viktigt efter forluster pa 6ver 5 miljarder dollar under fjolaret. Situationen blir d4nnu
mer komplex nir Oracle rapporterar forvintade kontrakt virda 300 miljarder dollar fran
OpenAl f6r att bygga anliggningar som kriver 4.5 gigawatt strdm, motsvarande fyra
kirnkraftsreaktorer.

Liknande uppligg har upprepats flera ganger. Under 2024 investerade Nvidia i mer dn 50
bolag, och siffran lir bli dnnu hogre i ar. Investeringarna riktas frimst mot Al- och molnbolag,
som i sin tur anvinder kapitalet f6r att kpa Nvidias grafikkort. Ett tydligt exempel ar
CoreWeave, dir Nvidia dger cirka 6 procent. CoreWeave ir ett “neocloud”-bolag som hyr ut
datacenterkapacitet baserad pd Nvidias hirdvara. Bolaget bérsnoterades i ar och har redan
stigit &ver 200 procent. Historiskt har Microsoft varit CoreWeaves klart storsta kund, men nu
har dven OpenAl klivit in med affirer pa ver 15 miljarder dollar, samtidigt som de sedan en
tid tillbaka dr investerare i bolaget.

Resultatet blir en cirkel: Nvidia dger en andel i CoreWeave, CoreWeave képer chips fran
Nvidia, OpenAl bdde investerar i och kper kapacitet frain CoreWeave, och Nvidia investerar
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1 OpenAl Pa sd sitt driver investeringar och affirer upp virderingarna i bolagen och skapar
potentiella intressekonflikter.

En av de fa analytiker med siljrekommendation, Jay Goldberg fran Seaport Global Securities,
beskriver fenomenet som “bubble-like behavior”. Rich Pricorotsky pa Goldman Sachs drar
paralleller till telekombolag som Cisco, Lucent och Nortel, dir lin, aktieinvesteringar och
kreditlinjer anvindes for att kbpa varandras utrustning, med katastrofala féljder. Om detta
markerar borjan pa en bubbla som riskerar att spricka, eller om Al verkligen dr sa
revolutionerande som investeringarna antyder, aterstar att se. Klart dr att cirkelinvesteringarna
sannolikt fortsitter sa linge musiken spelar.

Disclaimer

Informationen i detta nyhetsbrev dr endast avsedd som allmin information och ska inte
betraktas som finansiell, juridisk eller annan professionell radgivning. Vi strivar efter att
informationen ska vara korrekt, men kan inte garantera fullstindighet eller tillférlitlighet. Gor
alltid din egen analys eller radgér med en kvalificerad rddgivare innan investeringsbeslut fattas.

Har du fragor eller synpunkter? Tveka inte att hora av dig till oss pa peve@hhgs.se.



