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Marknadspulsen

Fredag 24:e oktober

Senast Fordndring
MSCI World 4 343.95 +1.12 %
S&P 500 6 738.07 +1.89 %
NASDAQ 100 25097.42 +1.79 %
Euro Stoxx 600 574.73 +1.12 %
OMXS PI 1028.59 +1.80 %
Crude Oil WTI (Olja) 6202 +7.70%
*Forandring 1-vecka *Killa: Bloomberg, marknadsdata himtad 24/10/2025 10:01

Makroliget

Forhandlingarna mellan USA och Kina fortsitter i trevande takt, och nu hotar Trump-
administrationen med exportrestriktioner pa en rad kritiska mjukvaror. Finansminister Scott
Bessent betonade att allt ligger pa bordet” och att eventuella restriktioner, oavsett om de r6r
mjukvara, motorer eller annat, med stdrsta sannolikhet kommer att ske i samordning med
Ovriga G7-linder. Bakgrunden till de nya hoten dr att Kina fortfarande inte gjort nédgra
forindringar nir det giller kritiska jordartsmetaller, nagot som Trump varnat kommer att leda
till 100-procentiga tullar frin den 1 november om inget dndras. Férhoppningen ir att denna
utdragna dragkamp ndrmar sig sitt slut ndr Trump och Xi Jinping méts ndsta torsdag i
Sydkorea, men fram tills dess lir hoten fortsitta hagla.

Onsdagens borsdag bjod pa tva tunga rapportslipp frain Netflix och Tesla. Netflix
presenterade sina siffror fére Oppning och gjorde investerarna besvikna, framfor allt pa grund
av en ovintad engangspost i form av retroaktiv skatt pd 619 miljoner dollar fran Brasilien.
Detta drog ned rorelsemarginalen till 28 procent, jimfoért med vintade 31.5. Aven
omsittningen missade férvintningarna nagot, frimst pa grund av negativa valutaeffekter, och
vixte 17 procent pa drsbasis exklusive engangsposten. Guidningen 6verraskade dock nigot
positivt pa samtliga punkter, och bolaget ser starkt momentum efter framgéingsrika lanseringar
som “Happy Gilmore 2” och “K-pop Demon Hunter”, dir den sistnimnda blivit deras mest
framgangsrika film nagonsin. Aktien f6ll 4nda och stingde ned 10 procent.

Tesla redovisade en omsittning pa 28 miljarder dollar och slog estimaten efter leveranser pd
strax under 500 000 bilar. Asien visade styrka dir Sydkorea nu dr den tredje stérsta marknaden
efter USA och Kina. I USA bidrog ett starkt kvartal till att manga kopte bilar innan
elbilssubventionerna upphérde den 30 september. Bruttomarginalen kom in nagot Over
forvintan pa 18 procent, medan rérelsemarginalen minskade med 40 procent jimfért med
foregaende ar. Ligre lager och hogre leveranser kunde inte viga upp effekterna av tullar.
Resultatet per aktie missade ocksé férvintningarna nagot och landade pé 0.44 dollar. Den stora
ljuspunkten i rapporten kom fran energiverksamheten, som vixte 44 procent pa drsbasis och
omsatte omkring 3.5 miljarder dollar med en bruttomarginal pa 31 procent. Stora investeringar
i produktionsanliggningar i Shanghai bidrog positivt, dé efterfragan utanfér USA kunde métas
utan att paverkas av tullar. Som vanligt lovade Elon Musk storslagna framtidsprojekt inom
“robotaxis”, chiptillverkning och robotar, men tidpunkterna foér dessa satsningar f&rblev
oklara. I typisk Tesla-anda inledde aktien handelsdagen svagt men dterhimtade sig och stingde
pa plus, trots en rapport som i stort sett var under férvintan.

USA:s statsskuld har nu passerat 38 000 000 000 000 dollar, bara tvd médnader efter att 37
biljoner uppnaddes, den snabbaste 6kningstakten med en biljon sedan pandemin. Det drliga
budgetunderskottet uppgar till drygt 7 procent och ser inte ut att forbittras, trots initiativ som
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DOGE samt 6kad politisk medvetenhet och oro kring statsfinanserna. Lagstiftningen One Big
Beautiful Bill har ytterligare forvirrat situationen, och rintebetalningar dr nu statens tredje
storsta manadskostnad. Oro 6ver utvecklingen har speglats i den svaga dollarn, dir Kina salt
av stora mingder amerikanska statspapper, samtidigt som guldpriset stigit, understétt av
omfattande centralbankskop virlden Gver.

Svenska Marknaden

Den kanske tyngsta rapportveckan har nu passerat. Inte minst vad giller rapporter frin
giganterna, bolag som ingir i OMXS30. Veckan inleddes med en solid rapport frin Sandvik,
atminstone vad giller orderingangen. Aktien steg nagot vid borséppningen, och ytterligare i
takt med att uppdaterade riktkurser fran analyshusen trillade in. P4 samma tema har Atlas
Copco, Hexagon och Volvo Cars 6ppnat sina bocker. Det férstndmnda bolaget redovisade en
omsittning och orderingdng i linje med vintat, medan det justerade rérelseresultatet kom in
under férvintningarna. Rorelsen sdg inledningsvis ut att likna den i Sandvik, men aktien
lyckades inte halla sig och vinde ned. Hexagons dgare fick ndja sig med en omsittning
jambordigt med Bloombergkonsensus. Det justerade rorelseresultatet overtriffade diremot,
mycket tack vare de kostnadsbesparingar som annonserades under Q2, vilket skét upp aktien
3 procent vid fredagséppningen. Starkast lyste dock Volvo Cars vars siffror krossade
konsensus-férvintningarna fér EBITDA-resultatet, 12.1 miljarder kronor mot vintade 7.7
miljarder. Aktien steg mer dn 30 procent.

For storbankernas del var det SHB:s, SEB:s och Swedbanks tur att f6lja upp Nordeas starka
rapport fran férra veckan. SHB och Swedbank lyckades, precis som Nordea, &vertriffa
torvintningarna pa rorelseresultatet, medan SEB inte riktigt nidde férvintansbilden. De nagot
skilda resultaten speglades diremot inte i aktierna, som under veckan i vanlig ordning rort sig
vildigt likt varandra.

Saab kan vara ett av de mest omtalade féretagen pa Stockholmsbdrsen i dr. Foérsvarsbolaget
och dess aktiedgare fick diremot néja sig med en omsittning och ett rérelseresultat i linje med
vintat, i kombination med en orderingang under konsensus. Positivt var att bolaget reviderade
upp guidance ytterligare, vilket fick aktien att 6ka med nirmare 7 procent vid Sppningen. Saab
har dock inte endast handlats pd rapporten i veckan. Bolaget lyfte under onsdagen pa nyheter
kring en avsiktsforklaring om ett luftférsvarssamarbete mellan Sverige och Ukraina gillande
100-150 Gripen-plan, och dagen dessfoérinnan pa en order frian Spanien. Inom férsvarssektorn
har dven Mildef rapporterat, och aktien tappade mark trots en férdubblad vinst.

Aven Assa Abloy, Husqvarna, Boliden, Essity, AAK har ppnat sina bécker. Assa bjod pa ett
delir som var marginellt bittre dn vintat 6verlag, medan Husqvarna pa ndgot sitt dterigen
lyckades missa de lagt stillda férvintningarna. Man blir nistan férskrickt av att titta pd sdvil
aktickurs som omsittningsutveckling tillhérande tridgardsbolaget. Det dr nog bist att invinta
en tydlig vindning i den underliggande verksamheten innan eventuell entry, och inte lyssna pa
de manga analytiker som linge sagt att det 4r dags for ett uppsving. Precis som Assa Abloy
uppvisade Boliden och Essity ett justerat rorelseresultat respektive EBITA-resultat som var
bittre dn vintat. AAK 4 sin sida kom i stort sett in i linje.

For Evolutions aktieigare blev det dnnu en rapportbesvikelse, och Dagens Industri
beskrev utvecklingen som en “Trippelsmill av historiska bakslag”. Yttrandet hade grund i att
foretaget fOr forsta gingen vinde till en negativ tillvixt i drstakt inom nyckelsegment- och
marknader. Tidigare under veckan hade livecasinobolaget meddelat att det var konkurrenten
Playtech som lig bakom den omtalade bestillda blankarrapporten 2021, genom att ha anlitat
israeliska Black Cube for att ta fram en rapport om bolaget och dess verksamhet. Marknaden
verkade diremot inte ligga nigon storre vikt vid hindelsen, utan fokuserade pé rapporten.
Den sammantagna aktierérelsen under veckan uppgick till omkring negativa 7 procent. Man
boérjar undra vilka alla Evo-bréder som sitter kvar 1 bolaget ér.
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Utéver borsjittarna har vi erhallit rapporter fran flertalet serieférvirvare. De kan
sammanfattas relativt simpelt: For Indutrade, Addlife, Addtech, Addnode, Lagercrantz,
Sdiptech och Lifco overtriffades forvintningarna pa EBITA-resultatet, nigot som syntes i
bolagens aktiekurser, vilka lyfte mellan 5 och 15 procent. Mer mittliga reaktioner vintade dock
for R6ko och Bergman & Beving, dir férvintningarna inte mottes i samma grad som i de
tidigare nimnda bolagen. Trots det handlades bigge aktierna hdégre. Vissa av dessa
serieférvirvare, eller compounders som andra vill pésta, kan tyckas vara fullvirderade relativt
dagens vinstnivier.

M&A & IPO:s

Den gangna veckan har det gatt ett flertal rykten kring ett eventuellt uppkép av Warner
Bros Discovery. Under mandagen ska Paramount Skydance ha lagt ett bud om 20 dollar per
aktie, en nivd Warner Bros ansag vara for ldg. Kursen stod da i cirka 18 dollar, men hoppade
genast upp till den angivna budnivan. For att sitta det i perspektiv kdpte Skydance nyligen upp
Paramount, dir det nya sammanlagda bolaget har ett marknadsvirde om runt 19 miljarder
dollar. Warner Bros har ett marknadsvirde om runt 40 miljarder. I samma veva anlinde
uppgifter om att streamingjitten Netflix och telekomjitten Comcast dr intresserade av att képa
Warner Bros Studios, dock utan nigra prisuppgifter.

Kort efter dessa rykten meddelade Warner att man inlett en granskning av strategiska
alternativ. Granskningen angavs bero pa o6nskat intresse frin flera parter om att kdpa antingen
hela bolaget eller Warner Bros-verksamheten. Processen ska omfatta mdjliga alternativ, som
att fullf6lja den planerade uppdelningen i tvd bolag, Warner Bros och Discovery Global, till
mitten av 2026, en foérsiljning av hela koncernen eller separata affirer f6r respektive enhet.
Bolaget 6verviger dven en alternativ struktur ddr Warner Bros kan slds ihop med ett annat
bolag och Discovery Global delas ut till aktieigarna.

Totalt ska Warner Bros Discovery i veckan ha nobbat tre uppkopsbud fran Paramount, dir
det senaste budet ldg kring 24 dollar per aktie och till 80 procent bestod av kontant betalning.
Ska vi alltsa beh6va vinta pa att bolaget delas upp innan ett eventuellt uppkop gar igenom?

Marknadspulsen diskuterade for ett tag sedan si kallade prediction markets, dir kunder
kan handla pa utfallet kring alltifran finans och kultur till underhallning. Under onsdagen blev
det klart att amerikanska speloperatéren Draftkings forvdrvar Railbird, som erbjuder en
plattform f6r prediction markets. Inriktningen innebdr att Draftkings kan expandera sin
verksamhet utanfdr sportbetting. Detta verkar ocksé vara tanken givet att bolaget planerar att
lansera Draftkings Predictions under de ndrmaste manaderna. Samtidigt varnar flera
amerikanska delstater, ddribland Nevada, att bolagen riskerar férlora sina spellicenser om de
erbjuder sport i utbudet. Detta eftersom affirer gjorda pa sporthindelser betraktas som
olicenserad vadslagning. Om Draftkings erbjuder kontrakt for sportevenemang kommer det
sannolikt att fokusera endast pa delstater som inte erbjuder licensierade sportspel, sisom
Kalifornien och Texas, for att undvika att komma i konflikt med de delstater dir det erbjuds
sportspel.

Fonder

FIRE: “Financial Independence, Retire Early”, har de senaste dren blivit en hel liten rorelse.
Bloggar, poddar och “gurus” predikar om hur man kan limna arbetslivet vid 35 och sedan leva
gott pa utdelningar, indexfonder och egenodlade morétter. Visst, det kan vil enligt vissa vara
livets h6jdpunkt att inte behdva jobba, men man blir ritt trdtt pd upprepningen.

Den hir gangen var det tidningen Aktiespararna som tog upp dmnet, under rubriken hur man
bygger en “pengamaskin” med utdelande fonder och ETF:er. I deras mening ska portféljen
besta av stabila komponenter som successivt delar ut mellan 3 och 6 procent om aret, samtidigt
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som utdelningarna dterinvesteras och pa sa vis ger en langsiktig rinta-pa-rinta-effekt. Poingen
ar att utdelningar inte dr nigon gratislunch: kursen justeras ju ned lika mycket pa
utdelningsdagen. Men de sidger nagot om kvalitet, kassafléden och bolag som faktiskt kan vixa
over tid.

Exemplen som lyfts fram ér bekanta: Xact Sverige, Xact Nordic High Dividend Low Volatility,
Storebrand Global All Countries och WisdomTree Europe Equity Income. Tillsammans ska
dessa skapa en global spridning och direktavkastningar kring 3-5 procent. Det dr knappast
vigen till FIRE vid 40, men £6r den som vill bygga en portfélj som betalar ut ett dterkommande
kassaflode, utan att chansa pa nista hype, dr det dtminstone en metod som haller 6ver tid.
Fragan dr bara om man vill ha lite kul lings vigen.

Veckans: Dags For Comeback i Oljan?

Oljepriset har utvecklats svagt i ar och halkat efter andra ravaror. WTI Crude har fallit
fran 73 dollar vid arsskiftet till 59 dollar under girdagen, tyngt av avtagande geopolitisk oro i
Mellanéstern, stora 6verskott frin OPEC+ samt rekordmaénga tankfartyg 1 drift. Utvecklingen
har gynnat konsumenterna, da inflationstrycket frin oljan har varit minimalt och skapat
utrymme for 6kad konsumtion. Fér de stora oljeproducenterna har situationen diremot varit
betydligt mindre gynnsam, och sektorn har generellt underpresterat i jaimforelse med virldens
bérser.

Under torsdagen steg dock Brentoljan med 6ver 5 procent, den storsta uppgangen sedan
konflikten mellan Israel och Iran inleddes den 13 juni, efter att nya sanktioner inférts mot de
ryska oljejittarna Rosneft och Lukoil. Sanktionerna innebir att bolagen svartlistas och att alla
transaktioner miste upphora senast den 21 november. De stérsta importdrerna av rysk olja,
Kina och Indien, ticker i dag 20 respektive 36 procent av sitt behov fran Ryssland. Om
sanktionerna efterlevs forlorar de dirmed tillgangen till den billiga ryska oljan, som sedan
krigsutbrottet i Ukraina gynnat deras industrier och hushall. Om de diremot fortsitter képa
riskerar de hirda motatgirder, inklusive uteslutning fran visterlindska banksystem, begransad
tillgdng till dollar samt utfrysning av producenter, handlare, forsikringsbolag och
fraktaktorer, fundamenten i rivarumarknaden.

Rosneft, som dr borsnoterat, och det privatigda Lukoil dr Rysslands tva storsta producenter
och stér tillsammans f6r nistan hilften av landets oljeexport, enligt Bloomberg. Skatterna frin
olje- och gasindustrin svarar dessutom f6r omkring 25 procent av statens budget. Om
sanktionerna far full effekt vintar ett hart slag mot ryska intikter, sirskilt i kombination med
Ukrainas offensiver som nyligen triffat ett Rosneft-raffinaderi. Samtidigt har tidigare
sanktioner haft begrinsad verkan. Rysslands sjéburna export nidde nyligen den hégsta nivan
pa 29 ménader, och deras sé kallade ”shadow fleet”, ett nitverk av éver hundra fartyg, undgar
restriktioner genom att kringed internationella lagar och anvinda olika former av vilseledande
metoder.

Politiskt markerar dtgirden en omsvingning. USA och EU har tidigare fokuserat pa att sitta
pristak for rysk olja snarare dn att férbjuda den helt, i syfte att begrinsa Moskvas intidkter utan
att minska utbudet pa virldsmarknaden. Indiska raffinaderichefer har redan varnat for att
flédet kan falla till nira noll, 4ven om analytiker bedémer att omstillningen blir ldttare for
Indien 4n f6r Kina, eftersom deras import av rysk olja inleddes forst £6r tre ar sedan. Kina har
a sin sida forkastat sanktionerna och kallat dem illegitima, da de saknar st6d 1 internationell
ratt.

I slutindan dr frigan dirfoér inte om de ryska oljeleveranserna verkligen upphor efter den 21
november, utan om Washington dr berett att utdéma sanktioner mot Kina och Indien nir de
bryter mot reglerna.
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7/

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 tillforlitlighet. Gor
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.



