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Marknadspulsen

Fredag 7:e november

Senast Forindring

MSCI World 4 319.16 -1.61 %
S&P 500 6 720.32 -2.31 %
NASDAQ 100 25 130.04 -2.35 %
Euro Stoxx 600 567.10 -0.85 %
OMXS PI 1005.64 -2.33 %
Oslo Bors GI 1601.44 -0.38 %
*Forandring 1-vecka *Killa: Bloomberg, marknadsdata himtad 07/11/2025 10:39
Makroliget

En av fa makroekonomiska datapunkter som fortfarande publiceras 1 USA dr ADP Private
Payrolls, som miter sysselsittningen i den privata sektorn. Aven om den generellt anses mindre
tillforlitlig dn de statlign Non-Farm Payrolls, far den nu fungera som riktmirke under den
rekordldnga “shutdown”. Utfallet visade pa 42 000 nya jobb, en férbittring efter tvd manader
av nedgang och 6ver Bloombergs medianestimat pd 30 000. Samtidigt har 16ne6kningstakten
legat relativt stilla under dret, vilket tyder pé att arbetsmarknaden fortsitter att svalna. Detta
stirker de duvaktiga argumenten hos ekonomer som Stephen Miran, som nu foresprakar fler
rintesinkningar. Storst bidrag till jobbtillvixten kom frdn transport-, utbildnings-, hilso- och
energisektorn.

Under onsdagen behandlade USA:s hégsta domstol frigan om legaliteten kring Donald
Trumps tullinféranden under “Liberation Day”. Administrationen har motiverat de snabba
tullindringarna med hinvisning till International Emergency Economic Powers Act, som ger
presidenten méjlighet att agera vid kriser kopplade till nationell sikerhet, utrikespolitik eller
ekonomi. Lagen nimner dock inget om tullar, vilket 4r anledningen till att fallet nu prévas av
domstolen. Efter tvd och en halv timmes argumentation kvarstod domarnas skepsis. Ett utslag
mot administrationen kan innebdra aterbetalningar pa 6ver 100 miljarder dollar, ett beslut som
kan komma redan i december. Trump-administrationen menar samtidigt att storre delen av
tullarna kan motiveras genom andra, mer komplicerade lagar. Sirskilt de som r&r stil,
aluminium och fordon. Oavsett utfall skulle en dom i detta fall utgdra ett historiskt exempel
pa domstolens inflytande 6ver handelspolitiken.

Bade Goldman Sachs vd David Solomon och Morgan Stanleys vd Ted Pick varnade
under en konferens i Hongkong for att en marknadskorrektion kan narma sig. Uttalandet
placerar dem i samma liger som JP Morgan-chefen Jamie Dimon, som tidigare har varnat fér
overhettade marknader. De menar att S&P 500 fortsitter att sld rekord efter rekord samtidigt
som varje nedging snabbt kops upp, trots varningar frin flera tunga aktdrer om att uppgingen
inte ar hallbar. Indexet handlas nu tll ett framtida P/E-tal pd 23.2, vilket dr langt éver
tiodrssnittet pa 18.6. Samtidigt 4r inflationen fortsatt hég, och den pigiende nedstingningen
av regeringen i USA tynger BNP-tillvixten samt férsenar viktiga makroindikatorer. Bade
Solomon och Pick anser att en nedging pa 10-20 procent under de kommande 12-24
minaderna dr fullt mojlig. Uttalandena, i kombination med oro kring Al och héga virderingar,
bidrog till en svag borsstart i veckan. Under onsdagen dterhdmtade sig dock index nigot,
samtidigt som det si kallade Fear & Greed Index noterade nivin “Extreme Fear” under
tisdagen. Det trots att S&P 500 fortfarande bara ldg nigon procent fran nya rekordnivier.
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Svenska Marknaden

Riksbanken limnade under veckan som vintat styrrantan oférindrad vid 1.75 procent. 1
pressmeddelandet skrev centralbanken att den foérhojda inflationen borjat sjunka tillbaka
samtidigt som konjunkturen ir pa vig att dterhdmta sig. Darfor vintas rintan ligga kvar pd den
nuvarande nivin ett tag framéver, med ytterligare grund i att inflationen var i linje med
prognosen for september.

Dagen dirpa redovisades preliminira inflationssiffror som visade att konsumentpriserna
Okade mer idn vintat i arstakt under oktober. KPI steg 0.9 procent, vilket kan jimféras med
Bloombergs analytikerkonsensus pa 0.8 procent. Samtidigt landade KPIF, det matt som anses
extra viktigt, pd 3.1 procent. Vintat var 2.9 procent. Riksbankschef Erik Thedéen
kommenterade under torsdagen inflationsutfallet. Dir var bedémningen att den férhojda
inflationen 1 dr dr &vergdende, men att det til att analyseras vidare s fort de fullstindiga
siffrorna anlinder. Nordea var en av de banker som ansig Riksbankens senaste rintesinkning
som 6verfldd, att man snarare bor vinta for att se utvecklingen. Kan den finlandssvenska
banken ha varit ritt pa det denna gang?

Aven om de flesta svenska bolag nu har offentliggjort sina bocker for denna
rapportperiod, har vi under veckan erhallit rapporter fran diverse storre bolag. Férst maste
man nidstan ndmna likemedelsjitten Astra Zeneca. Bolaget lyckades &vertriffa
férvintningarna pa omsittning, justerat resultat och kirn-vinst per aktie. Samtidigt bekréftades
prognosen for totala intikter och vinst per aktie for kdrnverksamheten under helaret 2025,
riknat i fasta valutakurser. Vid Oppningen var aktien nere och studsade pa 1 543 kronor for
att senare 1 veckan nd 6ver 1 600. P4 samma spar slippte gruvbolaget Lundin Mining under
veckan en rapport som slog foérvintningarna, eller snarare krossade férvintningarna.
Omsittningen uppgick till 1 007 miljoner dollar, mot vintade 915 miljoner. Det justerade
EBITDA-resultatet landade pd 489.7 miljoner dollar, vilket var 19.4 procent &ver férvintan.
Som gridde pd moset hojdes heldrsprognosen for att aterspegla det operativt starka resultatet.
Mittpunkten fér den konsoliderade kopparproduktionen ékade med 11 500 ton till 328 000
ton, ddr intervallet nu ligger pa 310 000-337 000 ton. Dessutom har gruvbolaget beslutat om
en kvartalsutdelning pa 0.0275 kanadensiska dollar per aktie. Aktien slutade cirka 10 procent
upp. Bland de stdrre bolagen syntes dven sikerhetsbolaget Securitas slippa siffror. Precis som
i de tidigare nimnda bolagens fall, évertriffades férvintningarna. Atminstone pi EBITA-
resultatet, och foretaget dr nu pa god vig att nd sina uppsatta finansiella méil om en
rérelsemarginal pa 8 procent under andra halvaret 2025. Omsittningen kom samtidigt in i linje
med vintat. Kanske var det dirfér aktien stingde relativt oférindrat.

M&A & IPO:s

Under den senaste veckan har budstriden om bioteknikbolaget Metsera eskalerat. Pfizer
nidde i september en 6verenskommelse om att férvirva bolaget f6r 47.50 dollar per aktie,
med potentiella milestones om 22.50 dollar per aktie. Ovintat dtervinde Novo Nordisk till
budgivningen och har sedan héjt sitt bud tva ginger varpd det senaste ligger pa 86.20 dollar
per aktie, vilket virderar Metsera till omkring 10 miljarder dollar. Pfizer har svarat med tva
stimningar ddr de anklagar Novo Nordisk for att férsoka himma konkurrensen och Metsera
for avtalsbrott mot uppgorelsen i september.

Efter tisdagens dubbla budhdjningar handelsstoppades Metseras aktie tillfilligt, men
aterupptog senare under dagen och steg 6ver 15 procent till sa h6gt som 74 dollar per aktie.
Det nuvarande budet frain Novo Nordisk innebdr en premie pa 159 procent mot 19
septembers stingningskurs, sista handelsdagen innan Pfizer annonserade forvirvet.
Forvirvskampen édr ddrmed fortsatt intensiv, och med aktien nu i 81 dollar kan friagan stillas:
finns det ett arbitrage i Metsera som marknaden 4nnu inte prissatt in?
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Samtidigt som budstriden om Metsera pagar har amerikanska Kimberly-Clark, kint fér
varumirken som Kleenex och Huggies, annonserat ett forvirv av konsumenthilsobolaget
Kevenue virt 48.7 miljarder dollar i en cash-and-stock deal motsvarande 21.01 dollar per
aktie. Kevenue, som bland annat producerar virktabletten Tylenol, har nyligen drabbats av
kursfall efter att president Donald Trump pastatt att likemedlet kan ka risken f6r autism hos
foster. Den pressade aktieckursen gav Kimberly-Clark ett tillfille att képa bolaget till en attraktiv
virdering, samtidigt som man vintas uppna arliga kostnadsbesparingar om cirka 2.1 miljarder
dollar. Affiren vintas gd i lds under andra halvan av 2026.

Fonder

Fondflodena under oktober visar att svenska fondsparare borjat skifta fokus igen. Efter
minader av guldhausse och defensiva positioner tycks optimismen sakta leta sig tillbaka,
atminstone bland kunderna hos Avanza och Nordnet.

Hos Nordnet har spararna 6kat exponeringen mot tillvixtmarknader, framfor allt Asien dir
den kinesiska bérsen dterhdmtat sig och Alibaba lett vigen. Samtidigt har man tappat tron pa
guldets fortsatta uppgang och valt att ta hem vinster efter det kraftiga prisrallyt. Guldfonder
toppar dirfor siljlistan, medan tillvixtmarknads- och indexfonder dominerar pa képsidan. Det
ar tydligt att riskaptiten dtervinder, men bara s linge dollarn fortsitter forsvagas.

Avanzas sparare har valt en ndgot annan vig. Hir har fokus legat pa Sverigefonder, drivet av
en vixande framtidstro pa den svenska ekonomin och ligre virderingar pa Stockholmsborsen
jamfort med den amerikanska. Forsvarsfonder har ocksd aterfitt koplust efter tidigare
utforsiljningar, medan smabolagsfonder fortsatt ligger i frysboxen. Trots vissa tecken pa rekyl
ar det fortfarande arets sorgebarn i fondspararnas portféljer.

Sammanfattningsvis tycks trenden for oktober vara tydlig: guldet glinste lite for linge,
smabolagen vintar fortfarande pa revansch, och fondspararna letar forsiktigt efter nista

tillviaxtvag.

Veckans: Vad Betyder Mamdanis Seger For Finanssektorn?

Under onsdagsmorgonen stod det klart att Zohran Mamdani vinner borgmistarvalet i
New York City. Han blir den yngsta borgmistaren pé 6ver ett sekel, och gér till posten med
en plattform som betonar ekonomisk omférdelning, hyresreglering och utdkade offentliga
satsningar. Flera av hans f6rslag innebir hojda skatter f6r hginkomsttagare och storre foretag,
vilket vickt fragor kring hur stadens skattebas och konkurrenskraft kan paverkas. Forslagen

New York, hem f6r Wall Street, Nasdaq och ett av virldens mest betydelsefulla PE- och VC-
ekosystem, star dirmed infor ett tydligt politiskt skifte. De 500 storsta foretagen, dir finans-
och tjinstesektorn dominerar, star i dag f6r omkring 75 procent av stadens foretagsrelaterade
skatteintdkter, medan hoginkomsttagare svarar for ungefir hilften av den personliga
inkomstskatten. Samtidigt har jobbtillvixten inom finanssektorn bérjat mattas av. Enligt Fox
Business minskade antalet finansjobb i staden med cirka 8 400 mellan januari och augusti 1 4r,
jamfort med en Skning pd 6 400 under samma period i fjol. Parallellt fortsitter trenden att
banker och investmentbolag flyttar delar av sin verksambhet till Florida, dir rekryteringen,
sdrskilt i Miami-omradet, har 6kat markant de senaste dren. Enligt Florida Trend skapades 5 200
nya finansrelaterade jobb i delstaten enbatt under juli manad.

Framover éterstdr att se hur ett mer 4n mer progressivt skatteklimat paverkar New Yorks roll
som finanscentrum, sirskilt i en tid dd bdde féretag och héginkomsttagare blivit alltmer rérliga.
Om den nya politiska agendan bidrar till att paskynda den geografiska omférdelningen av
finansjobb inom USA dr dnnu oklart, men signalerna fran arbetsmarknaden tyder pa att
forindringen redan dr igang. Hojda skatter kan alltsa troligen leda till ldgre skatteintikter for
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staden. En sak dr dock tydlig: Miami gor alltjimt ansprak pd att vara mer dn bara sol och
strander. Frdgan ér hur ling tid det tar innan Jay-Z sldpper liten Miami State of Mind...

Disclaimer

Informationen i detta nyhetsbrev dr endast avsedd som allmidn 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 tillfotlitlighet. 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.



