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Marknadspulsen

Fredag 26:e december

Senast Faorindring
MSCI World 4 472.30 +1.76 %
S&P 500 6 930.04 +2.02 %
NASDAQ 100 25 667.73 +4.14 %
Euro Stoxx 600 588.70 +1.34 %
OMXS PI 1033.30 +1.18 %
Guld (USD/07) 455213 +5.10 %
*Forandring 1-vecka *Killa: Bloomberg, marknadsdata himtad 26/12/2025 20:49

[’ Makroliget

Ravarumarknaden ser ut att avsluta aret med fortsatt styrka efter nya rekordnivaer f6r bade
guld och silver, dir den sistndimnda har stigit omkring 150 procent under dret. Det har varit
ett gynnsamt ar f6r ddelmetallerna, priglat av en svagare dollar efter inledande tullhot, foljt av
en amerikansk ekonomi som bromsat in nagot. Det har 1 sin tur banat vig f6r de forsta
rintesinkningarna, som ocksd vintas fortsdtta under ndsta ar. Samtidigt har centralbanker
virlden 6ver Okat takten i sina guldkop, drivet av oro kring USA:s ekonomiska och politiska
utveckling, inte minst till f6ljd av héga skuldsittningsnivaer och 6kad protektionism. Den
geopolitiska bilden har dessutom fOrsvagats yttetligare efter att konflikten mellan Israel och
Iran eskalerade i juni, samt genom den senaste tidens fortsatta osikerhet i relationen mellan
Venezuela och USA. Aven koppar har haft ett mycket starkt ar, dir elektrifieringstrenden har
drivit en fortsatt hog efterfragan, samtidigt som nedstingningen av virldens nist storsta
koppargruva skapat en utbudschock som vintas paverka marknaden dven under ndsta ar.
Fragan dr om momentum kan uppritthillas framoéver eller om en stor del av den
makroekonomiska oron redan dr inprisad. Historiskt toppade silvret under 2011 f6r att
direfter falla kraftigt och inte dterhdmta sig forrdn i ar.

Den amerikanska ekonomin expanderade i den snabbaste takten pa tvd ar under det tredje
kvartalet. Den inflationsjusterade tillvixttakten uppgick till 4.3 procent pé arsbasis, vilket var
hégre 4n vintat och en uppging frin 3.8 procent foregiende kvartal. Konsumenten fortsitter
att visa styrka, trots att konsumentfértroendet samtidigt noterar nya bottennivder, vilket
framstair som ndgot paradoxalt. Tjinstesektorn, hilsovard och internationellt resande
utvecklades starkt, medan efterfrigan inom bilsektorn var svagare. Investeringar i Al-
infrastruktur och datacenter fortsatte samtidigt att vara viktiga drivkrafter for foretagssektorn,
som viaxte med 2.8 procent under kvartalet. Den industriella produktionen foérblev dock
dimpad och 6kade endast marginellt under samma period.

D Svenska Marknaden

Borsen fick stinga i positivt territorium infér julhelgen. Det var inte en speciellt nyhetsrik
vecka, och bland héjdpunkterna sedan senaste Marknadspulsen aterfinns férsvarbolaget Saab
som mottagit tva ytterligare ordrar. Det giller en order pd det passiva sensorsystemet Sirius for
signalspaning (SIGINT) och 6vervakning inklusive tillh6rande tjdnster vird drygt 1.4 miljarder
kronor, samt en order frin Forsvarets Materielverk for att stotta framtida utveckling av
Gripensystemet vird cirka 2.5 miljarder kronor. Det rickte f6r att skicka upp aktien 0.9
procent, som nu ndr 2026 stir infér dérren har bjudit pd en 125-procentig 6kning under aret.

Ett annat bolag som statt for en extremt stark prestation i ar dr gruvbolaget Lundin Mining.
Efter veckans utveckling stir aktien cirka 110 procent hégre dn samma period féregaende dr,
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varav det mesta kan hinvisas till kopparprisets otroligt fina utveckling. Under veckan blev det
kint att Lundinarna séljer bolagets amerikanska verksamhet, innehallande Eagle-gruvan och
Humboldt Mill, till Talon Metals. Det handlar om en aktietransaktion dir det indikerade vardet
ar cirka 83.7 miljoner dollar, motsvarande 778 miljoner kronor, baserat pd den volymviktade
snittkursen for Talon-aktien under de senaste fem handelsdagarna fram till pd torsdagen.

Inom samma kategori har nu gruvbolaget Viscaria genomfort sin féretridesemission, vilket
blev 6vertecknat till cirka 132 procent. Det innebir att bolaget tillférs omkring 850 miljoner
kronor fére emissionskostnader och kvittning av aktiedgarlan (cirka 118 miljoner kronor).
Inf6r julen hade aktien backat drygt 40 procent under 2025, ned till en kurs pa 11.8 kronor.
Sedan den 19 december har sentimentet dock vint. Efter tisdagens positiva utveckling om 3.8
procent handlas aktien till 18.12 kronor, vilket innebir en nedging pa 15 procent under éret.

Ett ytterligare omtalat bolag har varit forskningsbolaget Bioarctic, som har haft en slagig
utveckling. Aktien var ned 26 procent i april, for att sedan vinda upp och nu handlas 60
procent hogre dn vid inledningen av aret. Den senaste uppgangen kom i samband med att
riskkapitalbolaget EQT genom EQT Life Sciences kopte en post pid 347 500 B-aktier i
forskningsbolaget. Det gjordes till en kurs pa 310 kronor per aktie, en affir pa 107.7 miljoner
kronor. Siljare av aktierna var grundarna och storigarna Lars Lannfelt och Pir Gellerfors.
EQT:s aktie steg 2 procent, medan Bioarctic steg 1.6 procent.

Handelsdagen ddrpd annonserade EQT ytterligare ett kép. Denna ging gillde det A-Train,
infrastrukturférvaltare av Arlandabanan och operatér av Arlanda Express. Forvirvet gors
genom fonden EQT Active Core Infrastructure I och omfattar hela bolaget. Villkoren f6r
affiren har dock inte offentliggjorts dnnu.

I 6vrigt har teleoperatéren Telia nu fatt godkidnnande frin Konkurrensverket for sitt
uppképsbud pa Bredband2. Dirmed har Telia erhillit samtliga ndédvindiga
myndighetsgodkidnnanden f6r affiren och villkoret om godkinnanden dr nu uppfyllt. Tidigare
har det funnits viss osidkerhet pa marknaden kring om Konkurrensverket skulle tillata affdren.
Oavsett steg Bredband2 10 procent pd nyheten, och den nuvarande kursen pd 3.22 kronor dr
nira budkursen pa 3.25 kronor.

M&A & IPO:s

Lagom till tomten under julaftonskvillen blev det kint att Nvidia dr pa vig att gbra sin
storsta affir hittills genom att férvirva Al-chip-startupen Groq f6r hela 20 miljarder dollar.
Enligt uppgifter kommer Nvidia att ta Gver Groqg’s teknologi f6r Al-inference och samtidigt
knyta till sig nyckelpersoner fran startupen, inklusive grundaren och andra ledande ingenjoérer,
for att forstirka sin egen chipverksamhet. Groq, som f6r bara nigra manader sedan virderades
till cirka 6.9 miljarder dollar, idr sirskilt inriktat pd processorarkitekturer som gor AI-modeller
betydligt snabbare i verkliga anvindningsscenarier.

Affiren illustrerar hur Al-kapplépningen nu liknar det som hinde nir Amazon investerade i
Anthropic och nidr Microsoft knét upp OpenAl. Men den hir gangen handlar det inte bara
om att kdpa algoritmer, utan om att képa hardvaran som hela ekosystemet ska kéra pa. Om
Nvidia tidigare sigs som standardsittaren f6r Al-trdning, s dr detta ett steg mot att dven 4dga
framtidens inference-marknad. I praktiken: man képer inte bara talang och teknik, man képer
bort ett hot innan det hinner bli en konkurrent.

Fonder

Cevian Capital har under manga ar varit ett av Europas mest profilerade aktivistbolag,
byggt kring Christer Gardells idé om koncentrerade dgarpositioner, langsiktighet och tydlig
operationell paverkan. Gardell sjilv dr ofta kind for att képa pa sig paverkande poster i bolag,
for att sedan paverka bolagets styrning i en riktning som han ser passar verksamheten. Detta
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har ofta inneburit tunga investeringar i mogna industribolag med ldg virdering, tryck pa for
kostnadskontroll, portféljrenodling och kapitaldisciplin, och lit tiden snarare dn marknaden
gora jobbet. Det ér sillan spektakulirt i stunden, men ofta effektivt 6ver en hel cykel.

Mot den bakgrunden dr det logiskt att Cevian nu kraftigt 6kat sitt dgande i det europeiska
tirgbolaget Akzo Nobel till 6ver 10 procent. Innehavet, som byggts stegvis sedan augusti,
motsvarar en investering pa omkring en halv miljard euro och placerar Cevian som en av
bolagets tydligaste dgare. Akzo Nobel ir ett klassiskt Cevian-case med lig kursutveckling,
begrinsad tillvixt, men med tydlig férbittringspotential genom effektiviseringar och en mer
fokuserad portfolj. Att bolaget nyligen slagits samman med amerikanska Axalta stirker
dessutom den industriella logiken, dven om marknaden hittills varit avvaktande. Det
intressanta dr att Cevian kliver in i ett bolag som snarare priglas av stabilitet 4n dramatik. Akzo
Nobel dr upp blygsamt i dr, trots strukturella dtgirder och ny ledning, vilket antyder att
virdepotentialen dnnu inte fullt ut speglas i aktickursen. Fér Cevian handlar detta sannolikt
mindre om kortsiktig kursuppging och mer om klassisk virdeextraktion 6ver tid. Med ett
dgande 6ver 10 procent finns nu bade incitament och mandat att paverka pa riktigt. Om
historien upprepar sig ir det sillan ett daligt tecken for Gvriga aktiedgare.

Veckans: Ett Forsiktigt Uppsving For Svenskarnas Framtidstro

Svenska konsumenter har haft det tufft de senaste aren. Eller har de verkligen det? Trots
hég inflation och hogre levnadskostnader har hushallens ekonomi inte varit sirskilt svag sett
till vare sig inkomst eller sparande. Diremot har fértroendet varit lagt. Det 4r nimligen inte
alltid saldot pa kontot som styr konsumtionen, utan kinslan av trygghet och framtidstro. Enligt
Konjunkturinstitutets senaste barometerdata steg hushéllens konfidensindikator i december
till 95.8. Det dr fortsatt under det historiska snittet pd 100, men 4nda ett tydligt tecken pa
aterhdmtning. Samtidigt visar SCB att hushillens likvida sparande legat kvar pa historiskt hoga
nivder de senaste aren. Det handlar alltsa inte om att hushillen inte haft rid att konsumera,
utan snarare om att de valt att avvakta.

Men i december verkar ndgot ha férandrats. Detaljhandelsindex visade ovintat starka siffror,
med uppging inom flera segment, sirskilt inom sillank&psvaror. Samtidigt forbittrades
hushallens bedémning av den egna ekonomin. En férklaring kan vara att bérsen har gatt starkt
under aret, vilket paverkar hushallens upplevda finansiella situation. OMXS30 har stigit 6ver
14 procent sedan érsskiftet och en annan méjlig faktor dr att hushallen nu blickar mot 2026
med viss tillfrsikt. Regeringen har aviserat flera reformer som kan férbittra kdpkraften, bland
annat en tillfillig halvering av matmomsen fran april samt skattesinkningar f6r pensiondrer,
l6ntagare och arbetsgivare. Kombinationen av stigande tillgAngsvirden och 16ften om ligre
skatter kan ge hushillen den psykologiska knuff som behdvs for att 6ka konsumtionen.

Vad innebir detta f6r borsen och ekonomin framat? Om hushallen 6kar sin konsumtion under
bérjan av 2026 kan det ge ett valkommet stod till bade BNP-tillvixt och bolagens intikter. Det
giller sirskilt bolag inom konsumtionsnira sektorer som detaljhandel, bank och bygg.
Samtidigt dr det viktigt att inte Gverskatta kraften 1 en enskild ménad. Fortsatt utveckling i
rintor, arbetsmarknaden och inflationen kommer ha stor betydelse. Men det vi ser nu kan vara
bérjan pd ett sentimentskifte. Den svenska konsumenten har linge suttit still med hinderna i
fickorna, sa kanske 4r det dags att 6ppna planboken igen. Ett mer kbpsuget Sverige vore med
andra ord ett vilkommet tillskott £&r bdde konjunkturen och bérshumdoret 2026.
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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 strivar efter att
informationen ska vara korrekt, men kan inte garantera fullstindighet eller tillforlitlighet. Gor
alltid din egen analys eller riadgér med en kvalificerad rddgivare innan investeringsbeslut fattas.

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



