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Marknadspulsen

Fredag 3:e oktober

Senast Forindring

MSCI World 4 335.51 +1.39 %
S&P 500 6 715.35 +1.51 %
NASDAQ 100 24 892.76 +2.03 %
Euro Stoxx 600 570.05 +2.59 %
OMXS PI 1003.87 +3.35 %
FTSE 100 (London) 9474.82 +2.05 %
*Forandring 1-vecka *Killa: Bloomberg, marknadsdata himtad 03/10/2025 10:42

[’ Makroliget

USA har nu officiellt gatt in i en “government shutdown” utan nagot tydligt slutdatum.
Konflikten mellan Demokraterna och Republikanerna ror frimst budgeten fér hilsosektorn,
vilket redan behandlats 1 Marknadspulsen — 1 ecka 39. Fér Federal Reserve innebir situationen
en komplikation dd fredagens sysselsittningsrapport, Non-Farm Payrolls, sannolikt inte
kommer att publiceras. Utover férsenade makrodata vintas omkring 750 000 statsanstillda
permitteras, motsvarande knappt en tredjedel av totalen, vilket enligt Bloomberg innebir
torlorade 16ner pa cirka 400 miljoner dollar per dag. President Trump hatr dessutom hotat med
att méinga av de permitterade kan férlora sina jobb permanent. Berdkningar pekar pa att BNP
minskar med omkring 0.1 procentenhet per vecka under en nedstingning. Historiskt har
liknande situationer gynnat tillgAingar som stirks av en svagare dollar, exempelvis guld,
samtidigt som langrintorna ofta pressas neddt pa grund av oro for en svagare konjunktur. Pa
bettingsajten Kalshi prissitts sannolikheten till 57 procent att nedstingningen pagar lingre dn
tio dagar.

De makrosiffror som dnda hunnit publiceras signalerar fortsatt svaghet pa arbetsmarknaden.
ADP Private Payrolls, som miter sysselsittningen i den privata sektorn, visade en minskning
med 32 000 jobb i september, lingt under férvintningarna om en Skning med 45 000.
Dessutom reviderades augustis siffra ned till en minskning med 3 000 arbeten. Aven om ADP-
data ofta dr svirtolkade och NFP normalt foredras som indikator, fOrstirker utfallet
forvintningarna om dnnu en rintesinkning frin Fed vid motet i slutet av oktober. Den
begrinsade jobbtillvixten, f4 uppsidgningar och en svagt positiv I6neutveckling bidrar samtidigt
till oro 6ver vilken roll Al spelar f6r arbetsmarknadens utveckling.

Pa bolagsniva noterades en viss aterhdmtning i hirt pressade Nike, vars kvartalsrapport
pa tisdagskvillen Overtriffade forvintningarna. Omsittningen uppgick till 11.7 miljarder
dollar, 700 miljoner 6ver prognos, medan vinsten per aktie landade pd 0.49 dollar mot vintade
0.27. Vd Elliott Hill pekade pa forsdljning av dldre lager, omorganisation bland ledande
befattningshavare och en 6kad satsning pa sport som drivkrafter. Segmentet 16pning var
kvartalets hoéjdpunkt, trots fortsatt hard konkurrens. Dessutom vintas den forsenade
lanseringen av NikeSkims, ett samarbete med Kim Kardashians klidmirke Skims, stirka
forsiljningen inom kvinnosegmentet framoéver. Utmaningar kvarstir dock i form av
tullkostnader pa 1.5 miljarder dollar samt svag utveckling i Kina. Aktien steg med nira 7
procent pd onsdagen till 74.2 dollar, vilket 4r i linje med nivan vid drets bérjan men langt under
toppen pa 177 dollar ar 2021.
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Svenska Marknaden

Evolution har haft en nyhetsmissigt tung vecka. Inledningsvis tyngdes bolaget av att
Storbritanniens finansminister Rachel Reeves gav signaler om hoéjda skatter for spelbolag.
Tankesmedjan IPPR har foreslagit att hoja skatten pa nitkasinon fran 21 till 50 procent, slots
fran 20 till 50 procent och Gvriga spel fran 15 till 25 procent. Forslaget kan beréra aktérer som
Entain, Flutter, Evoke och Rank Group. I sektorn sjonk dven gambling-leverantéren Hacksaw
med 2.2 procent.

Under tisdagen kom dessutom beskedet att Evolutions filippinska samarbetspartner One
Visaya blivit av med sin Business to Consumer-licens, endast tre manader efter att samarbetet
inletts. Eftersom Evolution har ett B2B-avtal med foretaget paverkas dock inte den nya
studion, enligt kommunikationschef Adrian Westman. Aktien var som mest ned 6 procent,
men aterhdmtade sig och stingde till slut omkring 1 procent ned.

Dagen dérpa rasade Netel med 30 procent. Infranitbolaget meddelade nedskrivningar i tre
dotterbolag  samt  flaggade for ldgre forvintade volymer och  férsimrade
marknadsfoérhillanden. Omsittningen for 2025 samt den justerade EBITA-marginalen vintas
nu avvika frin de finansiella mélen.

Tvirtom steg Astra Zenecamed 104 procent efter att Pfizer tillsammans med
Trumpadministrationen presenterat en uppgorelse som innebir att bolaget sinker priserna pa
vissa likemedel. Samtidigt investerar man 70 miljarder dollar i forskning och produktion i USA.
I utbyte ska Pfizer slippa likemedelsrelaterade tullar under de kommande tre 4aren.
Overenskommelsen innebir att vissa likemedel far prissinkningar pa upp till 85 procent och
blir direkt tillgingliga f6r kunder att képa fran Pfizer. Likemedelssektorn har som bekant
pressats av hot om tullar och har hittills i 4r avkastat negativt, en tydlig underprestation mot
breda index. Astra vintas i stor utstrickning kunna félja Pfizers exempel och dirmed undga
tullar, ndgot som ger investerarna anledning att andas ut efter ett svagt ar.

Pa rapportfronten har vi denna vecka erhdllit delarssiffror fran  Skistar.
Skidanldggningsbolaget sjonk cirka 4.8 procent efter att ha redovisat en omsittning under
forvintningarna, 226 mot 256 miljoner kronor. Rorelseresultatet var tydligt negativt med 310
miljoner kronor, att jimféra med vintade negativa 317 miljoner. Bakom de svaga siffrorna ldg
en fastighetstransaktion som genomférdes under det fjirde kvartalet forra aret. Eftersom
bolaget har ett brutet rikenskapsir presenterades dven en héjd utdelning pa 3 kronor. Aven
den siffran var dock ligre 4n vintat, en bidragsfaktor bakom nedgingen.

M&A & IPO:s

Veckan inleddes med en jittenyhet nir Electronic Arts tillkinnagav att man gir med p4 att
kopas ut fran bérsen i en affir vird 55 miljarder dollar. Konsortiet bakom budet leds av
Saudiarabiens Public Investment Fund tillsammans med Silver Lake och Affinity Partners.
Affiren, som offentliggjordes pa mandagseftermiddagen svensk tid, vintas bli en av de storsta
buyout-transaktionerna i modern tid och markerar ett nytt kapitel for speljatten bakom titlar
som FIFA och The Sims. Budet motsvarar en premie pd drygt 20 procent mot fredagens
stingningskurs, och aktien rusade nidrmare 17 procent pa beskedet. Genom utkopet vintas EA
fa storre frihet att investera i lingsiktig utveckling utan bérsens kvartalsvisa tryck, samtidigt
som investerarna stirker sina positioner 1 en av virldens mest l6nsamma
underhallningssektorer. Spelarna far vil hoppas att den enda pay-to-win som tillkommer
framover stannar pa dgarsidan.

Forra veckan (Marknadspusten — V'ecka 39) tog vi upp OpenAl:s framdtmarsch med enorma
kapitalinjektioner och ett 6kat tryck pd byggnationer av datacenter. Nu stdr det klart att
bolagets senaste virdering uppgir till hela 500 miljarder dollar efter en sekundirforsiljning dér
anstillda silde aktier for cirka 6.6 miljarder. Samtidigt fortsitter vd Sam Altman att bredda
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bolagets globala ndrvaro med nya partnerskap i Asien, bland annat med Samsung och SK
Hynix kring satsningar pa Al-datacenter i Sydkorea. Att en Al-utvecklare pa detta sitt aktivt
sdkrar hardvarukedjan visar hur central frigan om kapacitet och kontroll &ver leverantorerna
blivit i Al-kapplépningen.

Fonder

Swedbank Robur lanserar en ny fond med det f6ga anonyma namnet “Corporate Bond
Nordic High Yield”. Som titeln antyder handlar det om foretagsobligationer pid den snabbt
vixande nordiska hogrintemarknaden, alltsd lin till bolag som saknar toppklassat kreditbetyg
och dirfér maste betala en hogre rinta f6r att locka investerare. Férvaltarduon Jan Bjerkeheim
och Xuli Qian menar att fonden kommer att ge vanliga sparare tillgang till nigot som annars
ar svart att uppnd pa egen hand: en bred portf6lj med hundratals obligationer, lig
rintekidnslighet och ordentlig sektorspridning. Strategin ir, som alltid med HY, att skapa en
jimnare avkastning dn aktiemarknaden men med moijlighet till hogre avkastning idn i
traditionella rintefonder.

Den nordiska high yield-marknaden har dessutom varit ovanligt livlig under 2025. Med
undantag fér sommaruppehallet har det inneburit en rekordstor emissionsaktivitet och ett
vixande intresse fran bdde lokala och internationella investerare. Spreadarna dr visserligen
historiskt laga, vilket innebér att mycket av risken redan dr inprisad, men rintenivierna ir
fortfarande tillrickligt hoga for att locka kapital. Utmaningen ligger snarare i kreditrisken.
Bolag med svag balansrikning eller lig likviditet kan snabbt hamna i problem nir konjunkturen
viker.

Mot den bakgrunden dr Swedbank Roburs nya fond ett logiskt tillskott, en produkt som
forsoker paketera den heta nordiska marknaden till nidgot mer littillgingligt f6r smasparare.
Fragan blir som alltid i high yield. Vem far den hoga rintan, och vem far ta smillen nir
marknaden svinger?

Veckans: London Faller Ur Topp 20

London har linge varit ett sjdlvklart nav for europeiska bérsnoteringar, men
utvecklingen pekar nu at ett helt annat hall. Nya siffror visar att staden har halkat utantor listan
over virldens 20 stérsta IPO-marknader, efter ett ar ddr kapitalanskaffningen rasat med
nirmare 70 procent. Totalt har endast omkring 248 miljoner dollar rests pa Londonbdrsen i
ar, vilket inte bara dr langt ifrdn historiska nivder, utan ocksd gor att staden passerats av
marknader som Singapore och till och med mindre bérser som Mexiko. Det it ett historiskt
tapp f6r Londons finanscentrum, som tidigare dominerade den europeiska scenen.

Orsakerna dr flera: hird konkurrens frin New York och kontinentala Europa, hégre rintor,
osikerhet kring regelverk och politik, samt en investerarskara som blivit allt mer fOrsiktig.
Aven om Storbritannien har forsokt locka till sig tillvixtbolag genom regelreformer har
resultaten hittills uteblivit. Samtidigt stdrker Paris, Frankfurt och dven Amsterdam sina
positioner som naturliga alternativ f6r bolag som soker kapital.

Fragan nu dr om London kan aterhdmta sin status eller om vi bevittnar en lingsiktig
torskjutning av Europas finansiella centrum. Oavsett vilket 4r fallet en tydlig signal om att dven
gamla finansmetropoler maste kimpa hért for att behilla sin attraktionskraft.
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Disclaimer

Informationen i detta nyhetsbrev dr endast avsedd som allmin information och ska inte
betraktas som finansiell, juridisk eller annan professionell radgivning. Vi strdvar efter att
informationen ska vara korrekt, men kan inte garantera fullstindighet eller tillférlitlighet. G6r
alltid din egen analys eller rddg6ér med en kvalificerad rddgivare innan investeringsbeslut fattas.

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



