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Marknadspulsen

Fredag 6:e januari

Senast Uty 1-vecka Uw. YTD

MSCI Wortld 4 451.17 -1.66 % +0.14 %
S&P 500 6 798.40 -2.14 % -0.63 %
NASDAQ 100 24 732.73 -5.16 % -0.52 %
Euro Stoxx 600 610.08 +0.40 % +3.52 %
OMXS PI 1084.86 +0.79 % +4.91 %
IGV (iShares Software ETT) 79.67 -13.68 % -7.88 %

*Killa: Bloomberg, marknadsdata himtad 06/02/2026 10:09

Makroliget

Slutligen blev det Kevin Warsh som nominerades som eftertriddare till Jerome Powell pa
posten som Fed-chef. Den tidigare Fed-guverndren har historiskt betraktats som hokaktig,
inte minst pa grund av sin tydliga skepsis mot kvantitativa littnader, det vill siga processen dir
centralbanken képer tillgangar fOr att stimulera ekonomin. Detta har fatt investerare att
ifragasitta varfér Donald Trump, som uttalat vill se snabbt fallande rintor, till slut valde just
Warsh. I tidigare uttalanden har han framhallit att inflation uppstir nir staten spenderar och
trycker f6r mycket pengar, snarare 4n nir ekonomin vixer och l6nerna stiger. Han har dven
kritiserat Feds stora balanstdkning och menat att den i praktiken 4r utformad for att gynna
stora bolag snarare dn sma. Marknaden tycks for tillfillet tolka honom som fortsatt hokaktig,
vilket avspeglades i att dollarn stirktes veckan efter att hans nominering offentliggjordes.

Det brittiska pundet tappade mark under torsdagen efter att Bank of England limnat
styrrantan oférindrad pa 3.75 procent. Beslutet fattades med knapp marginal, dir endast en
rést avgjorde utfallet, vilket 6kade sannolikheten f6r en rintesdnkning i mars till 50 procent
fran tidigare 20 procent, enligt swap-marknaden. I sitt uttalande sinkte centralbanken BNP-
prognosen fér 2026 med 30 punkter till 0.9 procent och signalerade en nidgot svagare
arbetsmarknad, vilket bedéms bidra till att hilla inflationen under kontroll. Guvernér Andrew
Bailey sade vid presskonferensen att inflationen kan na tvaprocentsmalet redan i april och att
en rintebana som implicerar tvd sinkningar under 2026 framstir som rimlig. Pundet
férsvagades med 60 punkter mot dollarn under torsdagseftermiddagen. ECB bjod didremot
inte pd nigra Sverraskningar och héll rintan ofdrindrad pa 2 procent for femte métet 1 rad.
Samtidigt har tillvixten i euroomradet varit nigot starkare under de senaste ménaderna och
inflationen nagot ldgre dn vintat, vilket ses som positivt fér regionens industri.

Alphabet, som varit den tydligaste vinnaren bland Magnificent Seven-bolagen det senaste
aret, 6verraskade dterigen analytikerna med en kraftig 6kning av investeringsnivan. Bolagets
guidning om capex pa 175 till 185 miljarder dollar kopplat till AT lag langt 6ver konsensus pa
omkring 120 miljarder dollar och innebir en nirmast férdubbling jimfért med arets nivd pa
91.4 miljarder dollar. Vd Sundar Pichai framhéll att de omfattande investeringarna stéds av
torbittrad effektivitet och l6nsamhet, nigot som sirskilt syntes inom Google Cloud dir
omsittningstillvixten accelererade till 48 procent pd arsbasis och niddde 17.7 miljarder dollar,
cirka 1.5 miljarder 6ver forvintningarna. Bolaget lyfte dven fram att Al bidrar till béttre
forstdelse av anvindarnas intentioner, vilket gér annonser mer virdefulla. Det fria kassaflédet
Okade till 24.5 miljarder dollar under kvartalet, en uppgang pa drygt 10 miljarder jAimfort med
foregiende dr, och uppgick till 73.3 miljarder dollar f6r heldret. Detta dr dock omkring 18
miljarder dollar ldgre dn arets totala Al-investeringar. Trots en klassisk beat and raise-situation
signalerade marknaden viss osidkerhet kring den hoga investeringsnivan. Aktien stingde ned
0.6 procent under torsdagen, och foll ytterligare 2.7 procent 1 efterhandeln.
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Svenska Marknaden

Rapportsisongen fortsitter. Hittills kan man konstatera att det har varit svart att se nigot
speciellt ménster kopplat till bransch, och siffrorna har varierat kraftigt mellan bolagen. Under
tisdagen var det dags fér Boliden, vars aktie har gatt vildigt starkt den senaste tiden.
Gruvbolagets underliggande rorelseresultat 6kade till 4 061 miljoner kronor frin 3 814
miljoner. Samtidigt féreslis en ordinarie utdelning om 11 kronor per aktie mot vintade 9.65.
Aktien steg pa siffrorna, och drog med sig sektorkollegan Lundin Mining som 6kade 5.7
procent. Efterféljande dagar har utvecklingen ddremot vint, i likhet med de stora rérelserna
pé rivarumarknaden. En annan aktie som minst sagt gétt starkt den senaste tiden dr Saab, som
i samband med Q4-rapporten annonserade nya hogre mal for 2023-2027. Organisk
forsiljningstillvixt vintas nu bli runt 22 procent. Samtidigt EBIT-tillvixten Overstiga den
organiska forsdljningstillvixten, med en kassaflddeskonvertering om minst 60 procent.
Forsvarsbolaget backade 1.2 procent pa siffrorna. Ett bolag som det inte gatt lika bra for dr
Evolution. Livekasinoutvecklarens justerade EBITDA uppgick till 341.5 miljoner euro och var
dirmed i linje med konsensus. Bolaget meddelade att de avvaktar med sitt utdelningsférslag.
Aktien sjénk 3.7 procent, férklarat av en negativ tillvixt. Vissa talar om en dterhimtning i det
en gang sa populira Evolution, men samma resonemang férdes dven ndr aktien stod dubbelt
sd hogt.

Vidare visade industribolaget Alfa Lavals deldrsrapport en ligre 4n vintad justerad
EBITA-vinst vid 3 237 miljoner kronor, vintat var 3 359. Omsittning, orderinging och
utdelning var diremot i linje med férvintat. Bland industribolagen rapporterade dven Volvo
Cars. Aktien méttes av ett stort ras och stingde 22 procent ldgre. Rorelseresultatet var kraftigt
ldgre dn vintat och uppgick till 1.9 miljarder kronor. Bolaget uppgav att man fér 2026 strdvar
efter att aterga till volymitillvixt pd arsbasis fOr heldret, och 6ka kassaflédesgenereringen.

Bland de storre bolagen rapporterade dven Svenska Handelsbanken, Loomis, Securitas och
Assa Abloy. SHBs rorelseresultat i fjarde kvartalet kom in 10 procent hogre dn analytikernas
forvintningar. Aktien steg dock “bara” 2.4 procent, dd avvikelsen mot konsensus forklaras av
det volatila tradingnettot, medan de viktigare matten intikter och rintenetto var i linje med
konsensus. Styrelsen foreslar dven i ar en extrautdelning, ndgot som ger en Gverraskande total
utdelning pd 17.50 kronor per aktie. Kontanthanteringsbolaget Loomis slog samtidigt
analytikernas férvintningar pd resultatet. Styrelsen foresldr en extrautdelning som ger en total
utdelning pa 20 kronor per aktie. Sammanlagt togs rapporten emot positivt, och aktien 6kade
9.9 procent. Aven sikerhetsbolaget Securitas 6kade tydligt pa rapportdagen. Aktien steg 7.5
procent efter att EBITA-resultatet kom in ndgot hogre 4n vintat medan omsittningen var i
linje med konsensus. Utdelningen héjs med knappt 18 procent och kom in hogre dn vintat.
For Assa Abloy kom siffrorna in i linje med konsensus. Bolaget tror att valutaeffekterna pa
omsittningen under forsta kvartalet kommer att bli -11 procent jaimfért med motsvarande
period forra dret, och att deras effekt pd rorelsemarginalen vintas bli utspidande under det
forsta kvartalet.

Aven ett antal mindre bolag har ppnat sina bécker for allminheten. Bade Inwido och
Cloetta utvecklades bra pa sina rapporter. Godistillverkaren 6kade rorelseresultatet tydligt och
omsittningen backade ndgot. Samtidigt féreslog styrelsen en rejdl hojning av utdelningen. For
doérr- och fonstertillverkaren Inwidos del kom rorelseresultatet in hégre dn vintat vid 262
miljoner kronor. 1 den negativa vigskalen dterfanns samtidigt Apotea och New Wave.
Nitapoteket Apotea hade redan fér tvia veckor sedan vinstvarnat fér Q4:an. Siffrorna i
rapporten under torsdagen kom in i linje med dessa preliminira siffror, men aktien sjonk trots
detta knappt 2 procent. New Wave tappade samtidigt 5.5 procent efter att man O&kat
omsittningen men minskat rérelsevinsten. Mest intressant i New Waves rapporter dr diremot
vd-ordet, dir Torsten Jansson pa ett tydligt sitt lyfter sin uppfattning kring framtiden. Denna
gang blickade han framat med stor optimism, och han menar att bolaget stir starkare dn
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ndgonsin trots extremt oroliga tider. Det dterstir att se om den positiva framtidsbilden kan
aterspeglas i kommande rapporter.

M&A & IPO:s

Den sjitte veckan pa aret inleddes med en hindelse som marknaden inte hade f6rutsett.
Det amerikanska privata rymdfartsbolaget SpaceX forvirvar Al-bolaget XAl dven det baserat
1 USA. Affiren forenas av en tydlig gemensam nidmnare i form av Elon Musk, som ir
majoritetsigare 1 bada bolagen. Kopeskillingen f6r xAl uppgar till nira 250 miljarder dollar.
Enligt uppgifter om affirens villkor kommer investerare i xAl att erhélla 0.1433 aktier i SpaceX
tor varje aktie 1 xAl som en del av transaktionen. Dirutbver uppges vissa ledande
befattningshavare i xAl ha méjlighet att vilja kontant ersittning i stillet f6r SpaceX-aktier, till
ett pris om 75.46 dollar per aktie. I samband med att virldens rikaste man kombinerar sina tvd
storsta privata bolag virderas SpaceX nu till omkring 1.25 biljoner dollar. Samtidigt fortsétter
spekulationerna kring en storskalig bérsintroduktion av SpaceX, som har diskuterats under en
lingre tid. En sidan notering kan komma att ske till en virdering 6verstigande 1.5 biljoner
dollar, beroende pa utfallet av kommande finansieringsrundor.

Sammantaget markerar affiren ett av de mest omfattande privata teknikférvirven hittills och
understryker Elon Musks ambition att ytterligare integrera sina satsningar inom rymdteknik
och artificiell intelligens.

Vidare cirkulerar uppgifter om att den brittiska abonnemangsplattformen OnlyFans for
diskussioner kring en maéijlig f6rsiljning av en majoritetsandel till investmentbolaget Architect
Capital. Enligt killor med insyn i férhandlingarna r6r det sig om en avyttring av cirka 60
procent av bolaget till det San Francisco-baserade investmentbolaget, dir virderingen av
plattformen uppges ligga kring 5.5 miljarder dollar inklusive skuld, motsvarande cirka 3.5
miljarder dollar exklusive skuld. Under 2024 redovisade OnlyFans en nettoomsittning om 1.41
miljarder dollar, med en EBITDA-marginal som éversteg 50 procent.

Tidigare rykten indikerar att OnlyFans redan har fort diskussioner med andra potentiella

investerare om en forsiljning, men dessa samtal har antingen avstannat eller inte lett till ndgon
affir,

Fonder

ESG-fonder hade det tuffare 4n nagonsin under 2025 och noterade nettoutfldden pa totalt
84 miljarder dollar f&r helaret. Det var forsta gangen denna typ av fonder uppvisade
nettoutfléden, och dven i Europa, som ofta betraktas som pionjirregionen fér ESG-
investeringar, har sentimentet forsdmrats 1 sidan grad att investerare valt att ta hem kapital.
Orsakerna dr flera, men kan till stor del sparas till de mycket héga férvintningar och det starka
momentum som byggdes upp under 2021, di nistan samtliga linder aviserade olika former av
incitament fOr att géra ESG-mirkta tillgdngar mer attraktiva. Tillsammans med omfattande
stimulanspaket efter pandemin skapade detta férhoppningar som resulterade i infléden pa 6ver
700 miljarder dollar under dret och kraftiga kursuppgangar i relaterade aktier.

Nir dessa l6ften och incitament senare inte materialiserades, samtidigt som ESG-etiketten
tappade 1 attraktionskraft, vinde momentumet tvirt. Detta sammanfoll med Okade
geopolitiska spanningar, dir milj6- och klimatfrdgor fick std tillbaka f6r mer akuta politiska
och sikerhetsrelaterade prioriteringar. En blandad avkastningsbild och stater som drog sig ur
tidigare dtaganden bidrog till svagare prestationer, och den slutliga motvinden kom fran USA
nir Donald Trump, med en uttalat anti-miljéagenda, atertog makten.

Trots det negativa sentimentet kring ESG som investeringskategori har aktier inom clean
energy utvecklats starkt under det gingna aret. S&P Global Clean Energy Transition Index
steg med Over 43 procent, och Jefferies menar att grona investerare har sina bésta ar framfor
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sig. Samtidigt kvarstdr en dyster bild f6r ESG-fonderna som helhet, dir nivderna frin 2021
fortfarande framstir som avligsna.

Veckans: SaaSpocalypse

Den amerikanska mjukvarusektorn har gitt in i en tydlig risk off-fas, ofta beskriven som
en SaaSpocalypse. Marknaden prissitter nu bade hogre avkastningskrav och en &kande
osikerhet kring affirsmodellen f6r programvara som tjinst. USA:s tiodriga statsrinta har
stabiliserats kring 4.2 procent, vilket dr centralt eftersom en hdégre rinta hdjer
diskonteringsrintan och dirmed sinker nuvirdet av framtida kassafléden. Detta slar sérskilt
hirt mot mjukvarubolag, dir en stor del av virdet ligger lingt fram i tiden. Samtidigt har
artificiell intelligens gitt fran att vara en strukturell medvind till att i stéllet uppfattas som en
potentiell konkurrensfaktor. Verktyg kopplade till Anthropic och deras modell Claude har
starkt tesen att Al kan flytta funktionalitet upp i mjukvarustacken och dirigenom pressa den
sitesbaserade prismodellen, vilket i férlingningen riskerar att leda till ligre marginaler.
Utvecklingen avspeglas tydligt i den bérshandlade ETF:en IGV, som hittills i 4r har fallit med
omkring 19 procent.

Mot den bakgrunden har rapportsisongen utvecklats till ett stresstest for vilka bolag som kan
visa uthdllig efterfrigan och fOrsvara sin prissittning. ServiceNow rapporterade
abonnemangsintikter pa 3.466 miljarder dollar, motsvarande en tillvixt om 21 procent, samt
en total omsittning pa 3.568 miljarder dollar, upp 20.5 procent. De nuvarande dterstiende
prestationsitagandena uppgick till 12.85 miljarder dollar, en 6kning med 25 procent, medan
de totala dterstiende prestationsdtagandena steg till 28.2 miljarder dollar, upp 26.5 procent.
Dirtill rapporterade bolaget 244 affirer 6ver 1 miljon dollar i nytt arligt kontraktsvirde samt
ett utbkat aterkOpsmandat pa 5 miljarder dollar, varav 2 miljarder genom ett accelererat
aterkSpsprogram. Sammantaget levererade ServiceNow en stark rapport, men trots detta var
marknadens reaktion negativ och aktien f6ll 11 procent efter rapportslippet.

Utvecklingen fir dven spridningseffekter till private equity, venture capital och privata
kreditfonder, som tvingas férhalla sig till ligre jamforbara virderingar, en svagare exitmilj6 och
Okade kreditrisker. Nar publika multiplar komprimeras blir bdde bdrsnoteringar och
foretagstOrvirv svirare att prissdtta, samtidigt som refinansieringsrisker och press pi
lanevillkor 6kar 1 hogt skuldsatta portfdljbolag. Apollo Global Management uppges ha minskat
sin mjukvaruexponering med nira 50 procent under 2025 i sina direktutlaningsfonder, fran
omkring 20 procent vid arets borjan. I detta lige vixer dven zombierproblematiken.
Portfdljbolag med hég skuldsittning, svag tillvixt och pressade virderingar blir kvar i
dgarledda strukturer nir exitmarknaden fryser och innehavstiderna fotlings, vilket binder
kapital. Mot denna bakgrund har flera av virldens stdrsta private equity- och venture capital-
bolag sett kraftiga kursfall, dir exempelvis KKR har tappat 15 procent pa en vecka. Om IGV
fortsitter att bléda och rintorna vigrar falla, da blir det fler PowerPoint-presentationer dn
exits.

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 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.



