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Marknadspulsen

Fredag 23:e januari

Senast Ut T-vecka Ut. YTD

MSCI World 4 502.53 0.28%  +1.69 %
S&P 500 6 913.35 0.81% +0.83 %
NASDAQ 100 25 518.35 0.11% +1.58 %
Euro Stoxx 600 609.11 0.19%  +2.05 %
OMXS PI 1071.35 150%  +3.07 %
Nikkei (Japan) 53 846.87 0.49% +3.89 %

*Killa: Bloomberg, marknadsdata himtad 23/01/2026 10:48

Makroliget

Efter artionden av deflation och ekonomisk stagnation har rintorna vaknat rejilt i Japan.
Under tisdagen steg rintan pa 40-aringen 6ver 4 procent, den hégsta nivin sedan obligationen
emitterades 2007. Bakom de stora rorelserna i japanska obligationer ligger den nya
premidrministern Sanae Takaichis expansiva politik, ddr bland annat momsen ska sidnkas.
Samtidigt innebdr en redan hdog skuldsittning och osdkerhet kring hur initiativen ska
finansieras att efterfrigan, och dirmed priset, pd de linga obligationerna blir kdnslig f6r
politiska beslut som paverkar skuldsittningen. Fortsatt svaghet kan leda till att Bank of Japan
trappatr upp sina obligationskop i syfte att stabilisera rintekurvan, nigot som centralbanken
tidigare blivit kind for.

Netflix gjorde investerare besvikna efter att ha presenterat sin Q4-rapport med en guidning
som kom in under férvintan. Omsittningen vixer fortsatt tvésiffrigt och nadde 12.1 miljarder
dollar, drivet av en effektiv kombination av prishojningar, reklamintikter och tillvixt i
kundbasen, som nu uppgar till 325 miljoner. For 2026 lag guidningen f&r kostnader hégre dn
analytikerna hade vintat, vilket ldg bakom den negativa marknadsreaktionen. Kostnader
kopplade till det planerade férvirvet av Warner Bros. kom in 6ver foérvintan och vintas nu
addera 275 miljoner dollar i kostnader under 2026. Affiren innebir dven att aktieiterképen
har pausats, efter att forvirvet dndrats till att enbart betalas kontant istillet f6r en mix ddr aktier
ingick. Framat dr investerare fortsatt oroade Gver en lingsammare tillvixt i antalet
prenumeranter och hur hillbar omsittningstillvixten dr. Aktien dr ned 37 procent sedan
toppen i juli.

Svenska Marknaden

I vanlig ordning inleddes veckan med uppgingar bland férsvars- och gruvbolag. Saab
nidde nya rekordnivéer i takt med 6kad geopolitisk oro efter att Trump gjort nya utspel
relaterade till Grénland. Till en bérjan utlovades nya tullar mot allierade inom Nato. Oron lade
sig ddremot nagot efter att han i sitt tal vid WEF sade att man vill undvika en vipnad konflikt.
Samtidigt bjéd Lundin Mining och Boliden pd 2-procentiga uppgingar efter att
basmetallpriserna fortsatt uppat. Fragan dr hur lingt ifrdn en “generational high”
metallpriserna kan vara nu? I annat fall dr det mycket framtid inprisad. Marknadspulsen har flera
ganger tidigare nimnt fonders ifrdgasatta tajming i populdra branscher, och Lundin Mining
bérjar synas i allt fler portfdljer. Senare 1 veckan, under torsdagen, tappade Lundin-aktien 11
procent efter att bolaget meddelat att man natt guidningen £6r 2025 érs produktion.

Dags f6r en ny rapportsisong. TF Bank, som gitt starkt det senaste halvaret, var en av de
forsta att slippa sina siffror. De totala intikterna uppgick till cirka 800 miljoner kronor, i linje
med vintat. Samtidigt kom rorelseresultatet in hogre dn vintat vid 242 miljoner kronor, dir
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nigot hogre kreditférluster d4n befarat kompenserades med ligre rérelsekostnader. Aktien steg
omkring 4 procent.

An starkare gick diremot smaspararfavoriten Plejd. Omsittningen kom in pa 288.3 miljoner
kronor, bittre in vintat och 41 procent hdgre 4n ett 4r tidigare. Aven rorelseresultatet pa 80.2
miljoner kronor innebar évertriffade férvintningar. I vd-ordet sade Babak Esfahani att
tillvixten 1 huvudsak drevs av ett fantastiskt forsta ar f6r bolagets nya termostat TRM-01, som
mot slutet av dret blev den produkt i Norge som har hdgst omsittning bland installerade
produkter. Aktien 6kade drygt 13 procent.

Avanzas rapport kom in relativt i linje med férvintningarna, och aktien steg omkring 1
procent. Efter rapporten valde Handelsbanken, Pareto, SB1 och Danske Bank att uppdatera
sina riktkurser f6r bolaget. De tva foérstndimnda bankerna behdll sina képstimplar och héjde
riktkurserna négot till 424 kronor (421) respektive 416 kronor (414). I bida fallen betonas
Avanzas liga virdering, samtidigt som framtidsutsikterna beskrivs som positiva. SB1 valde
tvirtom att sinka riktkursen till 390 kronor (400), forklarat av neditriktade justeringar av
prognoser for att aterspegla en mer forsiktig syn pa privathandeln. Diremot behaller banken
rekommendationen kép, vilket speglar den positiva synen pa bolaget. Aven Danske Bank
siankte sin riktkurs f6r bolaget, till 405 kronor (415), men upprepade kop.

Aven Investor bjod pa en mattlig uppgang under sin rapportdag. Investmentbolagets justerade
substansvirde uppgick till 355 kronor per aktie per den 31 december 2025. I ordinarie
utdelning foreslas 5.60 kronor per aktie, vilket 4r en hdjning med 7.7 procent.

Vissa bolag har samtidigt bjudit pa nedsliende siffror. Ett av dessa var Essity, vars
omsittning sjonk 8.2 procent till 34 695 miljoner kronor, vilket innebar en negativ avvikelse
med 1.2 procent mot Factsets analytikerkonsensus. Samtidigt &vertriffades férvintningarna
vad giller den justerade EBITA-vinsten, 5 117 miljoner kronor mot vintade 5 009 miljoner.
Aktiekursen var dock relativt oférdndrad fram till dess att JP Morgan, som har ett neutralt rad
pa aktien, varnade fOr en potentiell férsdmring av prissittningen, sirskilt f6r konsumentvaror.
Diirefter tilltog kursfallet, och aktien slutade omkring 7 procent ned.

En av de stOrsta kursrorelserna kunde man dock observera 1 Apotea, som vinstvarnade i
samband med preliminira siffror f6r bolagets Q4. Lonsamheten paverkades negativt av en
ldgre bruttomarginal och hogre avskrivningar kopplat till det nya logistikcentret i Varberg.
Nitapotekets totala avskrivningar uppgick till 54.5 miljoner kronor, att jimféra med 34.4
miljoner ett ar tidigare. Rorelseresultatet landade ddrfér pa 24.5 miljoner kronor (51.9), vilket
motsvarar en rérelsemarginal pi 1.3 procent (3.0).

M&A & IPO:s

Telenor meddelade under torsdagsmorgonen att bolaget avyttrar sin 30.3 procent i det
thailindska bolaget True Corporation. Képeskillingen uppgar till cirka 39 miljarder norska
kronor och transaktionen genomférs i tva steg. I steg ett siljs 24.95 procent till 11.70
thailindska baht per aktie, marginellt under féregiende dags stingningskurs. Resterande aktier
omfattas av en put/call-struktur, vilket innebir att antingen koparen eller siljaren kan initiera
en forsaljining/kép av den kvarvarande delen vid en senare tidpunkt. Affiren motiveras av ett
renare Nordenfokus och 6kad finansiell flexibilitet, ddr Citi dven lyfter att affiren kan 6ka
sannolikheten f6r nordiska strukturaffirer, 1 f6rlingningen potentiellt dven en merger mellan
storre aktorer.

Tidigare i veckan meddelade Beijer Ref att bolaget forvirvar 75 procent av italienska
Idema, med option att férvirva resterande 25 procent. Idema dr en mindre nischad distributor
inom luftkonditionering i Italien, en marknad med fortsatt god strukturell tillvixtpotential.
Forvirvet dr en typisk bolt-on inom Beijer Refs buy-and-build-strategi, dir logiken frimst dr
att stirka den lokala ndrvaron och skapa forutsittningar for gradvisa synergier inom sortiment,



Pl

handelspeve.com 4z HANDELSFINANCE

ink6ép och logistik. Det kan dven finnas en industriell logik 1 att bygga vidare pa Beijer Refs
befintliga italienska nirvaro, bland annat via SCM Frigo Group, dven om synergierna sannolikt
ar mer kommersiella 4n direkta.

Fonder

Danska pensionsfonden AkademikerPension har meddelat att man helt ska avyttra sina
innehav i amerikanska statsobligationer, motsvarande omkring 100 miljoner dollar, med
hinvisning till vad man beskriver som svaga amerikanska statsfinanser. Beslutet sdgs inte vara
politiskt, men tajmingen 4r minst sagt intressant i ljuset av 6kade spanningar mellan Danmark
och USA. Oavsett motiv far det anses skicka en ovanlig signal. Virldens mest likvida och
traditionellt sikra tillging anses inte lingre vara sjilvklar som bas i fondens riskhantering.

Argumentationen kretsar kring USA:s vixande budgetunderskott, hég skuldsittning och
férsimrad finanspolitisk disciplin. Det dr invindningar som i sak édr svara att avfirda, sdrskilt
efter att kreditvirdigheten sidnkts och rintorna pa statsskulden stigit. Samtidigt dr det svart att
inte héja pa 6gonbrynen nir just statsobligationer pekas ut som problemet i en virld dir
alternativen f6r sdker, djup och fungerande likviditet 4r ytterst begrinsade. Att dollarn
torsvagats och att den politiska retoriken skruvats upp gér beslutet mer begripligt, men inte
n6édvindigtvis mer rationellt ur ett portféljperspektiv.

Det intressanta dr darfor inte huruvida USA:s statsfinanser dr anstrdngda, utan vad detta siger
om investerarnas tilamod. Nir investerarna botjar ifrdgasitta amerikansk statsskuld som “god
kredit” 4r det ett tecken pa att fértroendet har blivit en mer rérlig variabel dn tidigare. Samtidigt
ska man vara fOrsiktig med att dra for stora slutsatser. Att silja amerikanska statsobligationer
ar enkelt att kommunicera, men allt svdrare att ersitta i praktiken. AkademikerPension satt
trots allt pa drygt 100 miljoner amerikanska statspapper vid slutet av 2025. For de flesta
langsiktiga investerare ér fragan inte om USA ir ett perfekt land, utan om det faktiskt finns ett
bittre alternativ. Ddr har AkademikerPension dn s linge varit betydligt tystare.

Veckans: Viarldens Elit Samlas i Davos

Under den gingna veckan har den politiska och ekonomiska eliten samlats i den
schweiziska alpbyn Davos for arets upplaga av World Economic Forum, dir geopolitik, Al
och global handel har dominerat agendan. Flera stats- och regeringschefer har varit pd plats,
diribland Donald Trump, Emmanuel Macron och Volodymyr Zelenskyy. Aven niringslivets
toppskikt har varit vilrepresenterat, med namn som Tim Cook, Elon Musk, Jamie Dimon och
Jensen Huang.

Ett av veckans mest laddade teman har varit den tilltagande geopolitiska osikerheten, dir
forvintningarna infér motet var hoga pa att den si kallade Gronlandsfragan, som pa kort tid
skakat relationerna inom vistvirlden, skulle adresseras mer konkret. Frigan bedémdes ha en
avgorande paverkan pé hur relationen mellan USA, Europa och den arktiska regionen skulle
utvecklas.

Efter att Donald Trump anlinde till Davos pa holl han sitt férsta tal, dir han betonade
Gronlands strategiska betydelse ur ett sikerhetspolitiskt perspektiv och krivde omedelbara
térhandlingar. Retoriken kring Gronland har sedan tidigare uppfattats av minga som ovanligt
transaktionell, ddr USA, och i synnerhet Trump, uttrycker frigan pa ett sitt som snaratre
paminner om en M&A-transaktion dn klassisk geopolitik. Samtidigt gav presidenten ett
efterlingtat besked nir han tydligt slog fast att USA varken vill eller planerar att ta kontroll
6ver Gronland med militirt védld. Uttalandet besvarade den mest kinsliga och
marknadsdrivande fragan, vilket omedelbart dimpade den geopolitiska oron om ett storskaligt
krig i vist.
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Reaktionen pd marknaden lit inte vinta. Efter tre dagar av nedgangar vinde bérserna upp, dir
det svenska storbolagsindexet OMXS30 dterhimtade sig med omkring 1 procent, samtidigt
som det amerikanska Nasdaq 100-indexet stingde pa drygt 1 procent. Uttalandet tolkades
dirmed som en tydlig riskreducerande signal frin marknadens sida.

Parallellt med geopolitiken var artificiell intelligens ett av veckans mest dominerande teman i
Davos, dock med ett tydligt skifte i tonldge jaimfért med tidigare ar. Fokus lag 1 mindre
utstrickning pd etik och reglering och i stillet pa kapital, infrastruktur och global konkurrens.
Flera foretagsledare beskrev Al som en strategisk maktfaktor, jaimférbar med energi och
forsvar.

Jamie Dimon, VD och styrelseordférande f6r JPMorgan Chase, betonade att banken
successivt kommer att implementera Al i allt storre utstrickning, vilket kommer att ge
konsekvenser sisom forlorade jobb. Dimon sade "Don't put your hand in the sand”, dér han
verkar uppmana minniskor till att anpassa sig allt mer till den férdnderliga omvirlden med
Al Samtidigt pekade Nvidias VD, Jensen Huang, pa att utvecklingen 1 praktiken begrinsas av
tillgangen till avancerade chip, datacenter och el, medan Tim Cook betonade Al:s roll som en
langsiktig produktivitets-drivare.

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 radg6ér med en kvalificerad rddgivare innan investeringsbeslut fattas.

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



