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Marknadspulsen

Fredag 30:e januari

Senast Ut T-vecka Ut. YTD

MSCI World 4 549.38 +0.98 %  +2.33 %
S&P 500 6 969.01 +0.89 %  +1.62%
NASDAQ 100 25 884.30 +1.43%  +2.71 %
Euro Stoxx 600 607.89 -0.12%  +1.85%
OMXS PI 1072.65 +0.12%  +2.98 %
USD/SEK 8.83 201%  -3.14%

*Killa: Bloomberg, marknadsdata himtad 30/01/2026 09:25

Makroliget

Veckan inleddes med att dollarn noterade ett fyrairsligsta efter att ha stingt ned 1.3
procent mot ett handelsviktat valutakorgsindex. Forsvagningen kom efter uttalanden fran
Donald Trump, som inte sig nigot anmirkningsvirt i att dollarn tappat i styrka under det
senaste dret. Rorelsen kan forklaras av flera faktorer. En betydande 6vervikt av utlindskt
kapital har varit placerad i USA, vilket nu delvis héller pi att roteras bort, samtidigt som
amerikanska tillgingar underpresterat relativt tillvixtekonomier. Dirtill bidrar en instabil
politisk milj6 till att pressa valutan. Den 6kade politiska osidkerheten, med konflikter kring
Groénland, Venezuela och relationen till Nato, har héjt riskpremien pd dollarn, enligt Barclays
FX-strateg  Lefteris Farmakis, som rekommenderar fortsatt neddragning av
dollarexponeringen. Aven spekulationer om en ny Fed-chef med ambition att sinka rintan
tynger valutan, liksom risken for en ny federal shutdown som ytterligare férsimrar sentimentet.
Relativt euron pekar samtidigt tysk statistik mot en efterlingtad atergang till tillvixt i regionen,
vilket gynnar mer cykliska valutor, diribland den svenska kronan. En mer expansiv
finanspolitik i euroomradet vintas dessutom fortsatt stédja dessa valutor relativt dollarn.
Visserligen kan en svag dollar gynna USA:s export och da litta pa skuldbordan genom en
bittre handelsbalans. Men nir inte ens Donald Trump féresprikar en stark dollar blir det allt
svarare att se vad som ska driva en dterhimtning under det kommande aret, vilket mojligen
antyder att botten nirmar sig.

Hilsovardsgiganten UnitedHealth moétte motvind redan infér rapportslippet pa
mindagen efter besked om att den amerikanska regeringen planerar att undvika héjningar av
ersittningarna inom Medicare. Detta var ett hért slag, dd marknaden rdknat med en 6kning pa
6 procent och omkring 30 procent av Medicare-anvindarna dr kunder via UnitedHealth. For
2026 vintas kostnaderna 6ka med 5 procent, vilket motsvarar cirka 25 miljarder dollar i 6kad
omsattning fér branschen som helhet. I det sammanhanget framstar de cirka 700 miljoner
dollar som UnitedHealth tillf6rs av den marginella héjningen pa 0.09 procent f6r 2027 som
begrinsade. Utover detta var dven bolagets rapport svag. UnitedHealth prognostiserar fallande
omsittning under 2026, vilket i sa fall blir férsta gingen sedan 1989, samtidigt som
marginalerna fortsatt pressas av stigande kostnader. En del av omsittningstappet kan dock
torklaras av nedskirningar i produktportféljen efter flera ar av aggressiva forvirv. Aktien foll
omkring 19 procent under tisdagen, och enligt Mizuho-analytikern Jared Holz vintas en
fortsatt svag kursutveckling tills strre klarhet nas kring framtiden f6r Medicare och Medicaid.

Federal Reserve ett ovanligt hindelsefattigt mote under onsdagen. Rintorna hélls som
vintat ofbrindrade, med tvd avvikande rOster som fOresprikade for en 25 punkters
sinkning. Jerome Powells efterfoljande kommentarer liknande de vid tidigare moten, men
betonade en arbetsmarknad som blivit ndgot mer stabil och en inflation som fortsatt ar for
hég, varfor fler sinkningar dr svart att rittfirdiga for stunden. Med endast tva méten kvar pa
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Powells mandat har fokus skiftat frin hans uttalanden till hans nista ersattare, dar Blackrocks
nuvarande investeringschef 6ver Fixed Income, Rick Rieder, i bérjan pa veckan stigit upp som
favorit med 42 procents sannolikhet enligt Kalshi. Just nu dr han en av virldens viktigaste
obligationsinvesterare med 6verseende 6ver 2.4 biljoner dollar. Med ansvar for en av virldens
storsta aktiva obligations-ETF:er vet han mer dn de flesta om marknaden. Rieder ses som en
mer duvaktig nominering 4n tidigare favoriten Kevin Warsh. Han kommer med storsta
sannolikhet advocera fér tre rintesinkningar under aret, vilket speglats i den amerikanska
rintemarknaden i takt med att hans odds 6kat. Under natten till fredag ankom nya rykten som
antyder att Kevin Warsh kan bli ndsta Fed-chef. Till skillnad fran Rieder 4r Warsh kidnd som
mer hékaktig, ndgot som direkt syntes i silvret och guldet som backade pa fredagstérmiddagen,
samtidigt som dollarn steg ndgot.

Svenska Marknaden

Riksbanken holl under torsdagen rintan oférindrad vid 1.75 procent, i enlighet med
férhandstipsen. I pressmeddelandet skrev Riksbanken att rintan fortsatt vintas ligga kvar pa
den nuvarande nivin ett tag framéver. Samtidigt konstaterade man att osikerheten kring
inflationen och konjunkturutsikterna har o6kat, inte minst pd grund av den amerikanska
administrationens utrikespolitiska ageranden.

Samtidigt kom den svenska BNP-indikatorn in ligre dn vintat. Pa kvartalsbasis steg BNP-
indikatorn 0.2 procent, vilket kan jimféras med Bloombergs analytikerkonsensus vid 0.5
procent. Det var sirskilt under 2025 ars sista manad som Sveriges ekonomiska aktivitet £6ll
tillbaka, dd BNP-siffran f6r december var ned 0.6 procent jamfért med november. For helaret
2025 uppskattas nu BNP ha stigit med 1.4 procent.

Trots Riksbankens uttalanden, med Erik Thedén i spetsen, har allt fler bérjat spekulera i att
nista drag i cykeln kan komma att bli en sidnkning snarare dn en hdéjning, vilket ménga
férvintade sig under fjirde kvartalet forra aret. Det efter att den svenska kronan bjudit pa en
tydlig uppging under det senaste éret, kanske ytterligare paspitt av svaga BNP-siffror. Fragan
ar hur en potentiell rintesinkning skulle kunna paverka vira kira bankaktier, som likt kronan
statt for en sdrskilt stark prestation pa rullande tolv. Borde man kanske bérja prisa in en
eventuell bankskatt frin och med hésten?

An sa linge verkar inte den ligre reporintan ha piverkat rintenettot fér Swedbank, SEB
och Nordea, som alla tre slippt siffror under veckan. Vid 6ppningen visade Swedbank-aktien
styrka efter att bolaget slagit forvintningarna pa rorelseresultatet och annonserat en total
utdelning om 29.80 kronor, till foljd av det positiva utfallet med det amerikanska
justitiedepartementet. Mot slutet av dagen tappade dock aktien kraft och slutade ned 0.3
procent. SEB 4 sin sida missade vinst-férvintningarna och f6ll redan vid bérséppning, for att
sedan sluta dagen pd negativa 6.6 procent. Nordea kom in ndgot hégre dn vintat, men stingde
mer dn 3 procent ned.

Bankerna 4r diremot inte de enda bjissarna som uppdaterat marknaden med
kvartalsrapporter i veckan. Vissa lyckades redan innan Epirocs rapport foérutspa att aktien bor
ha mer att himta, med tanke pa metallprisernas uppgang under 2025. Fér den som invintade
kvartalssiffrorna har det diremot ocksd funnits flera procents uppsida. Aven om Epirocs
justerade rorelseresultat och omsittning 1 fjirde kvartalet var ndgot i underkant av
forvintningarna, Okade aktien 7 procent pd rapportdagen. Pa den positiva sidan var
orderingangen som métte konsensus och noterade en organisk Skning pa 11 procent. Aven
Sandvik, med en lite ligre gruv-exponering, steg ndgot pa sin kvartalsrapport trots en stabil
uppging under 2025.

Bland o6vriga verkstadsjittar har Atlas Copco, AB Volvo och ABB slippt siffror. Atlas
Copco 6l tillbaka ndgot efter delarsrapporten som slipptes vid lunchtid. Bolagets omsittning
och orderinging kom in i linje med forvintat i fjirde kvartalet, medan det justerade
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rérelseresultatet var ligre dn konsensus. Styrelsen foresldr oférindrad ordinarie utdelning om
3 kronor samt en extrautdelning pa 2 kronor. Tvirtom steg Volvo 2.6 procent pi sin rapport.
Lastbils- och busstillverkarens justerade rorelsevinst kom in bittre dn forvintat pa 12 769
miljoner kronor. Marginalen paverkades negativt av ldgre volymer och tullkostnader i USA. 1
ordinarie utdelning foreslogs 8.50 kronor per aktie, med en extrautdelning pa 4.50 kronor.
Total utdelning landar didrmed pa 13 kronor per aktie, att jimféra med vintade 14.88. Mest
positivt utvecklades diremot ABB efter sin rapport. Bolagets siffror f6r Q4 var nagot bittre
vad giller operativt EBITA samt intikter, medan orderingingen var Kklart Gver
térvintansbilden. Aktien 6kade 8.4 procent.

M&A & IPO:s

Elliott Investment Management har positionerat sig som ett tydligt hinder i
Toyotakocernens forsok att ta Toyota Industries av bérsen. Toyotas tidigare bud pa 18 800
yen per aktie har métts av omfattande kritik kring virdering och process, dir Elliot
argumenterar for att priset underskattar bolagets tillgdngar och intjaningsférmaga. Med ett
dgande pa minst 6.65 procent och indikatorer pa att posten kan ha Okat ytterligare, har
aktivistfonden Oppnat for ett rivaliserande erbjudande i syfte att stoppa transaktionen. Affiren
foljs noggrant, inte minst eftersom den sammanfaller med Japans pagaende reformarbete kring
bolagsstyrning och minskade korsdganden. Manga menar dirfor att utfallet hade kunnat fa
bredare implikationer f6r marknaden.

Pa den sportsliga arenan har Anta Sports genomfort ett tungt f6rvirv genom att kdpa
knappt 30 procent av Puma f6r cirka 1.5 miljarder euro. Transaktionen ger Anta kontroll 6ver
spelet utan att ligga ett fullskaligt bud, samtidigt som det markerar ett tydligt forsok att lyfta
Puma ur den formsvacka bolaget befunnit sig i efter att ha tappat tempo mot Nike, Adidas
och nya utmanatre. Med en kraftig premie och kursrusning som f6ljd dr detta mer dn bara ett
finansiellt byte. Anta har historik av att dteruppliva visterlindska sportvarumirken, och nu ser
man mojligheten att revanschera Puma pd den kinesiska marknaden dir exponeringen
fortfarande dr lig. Om samarbetet fungerar enligt plan kan det bli en klassisk comeback-story.
Om inte riskerar Puma att fortsitta halka 1 tabellen medan konkurrenterna drar ifran.

Fonder

Vanguard har linge varit sinnebilden av billigt, enkelt och konsekvent sparande, och nu
siktar fondjitten pd nista tillvixtfas utanfér USA. Med internationella tillgingar som passerat
1 000 miljarder dollar vill bolaget mer 4n f6rdubbla sin globala kundbas till nira 40 miljoner
inom fem 4r. Det kan jimféra med dagens 17 miljoner kunder. Fokus ligger framfor allt pa
Europa, dir stora delar av hushallens sparande fortfarande ligger kvar i kontanter. Vanguards
diagnos dr lika enkel som obekvdm f6r branschen. Investeringar upplevs som for dyra, f6r
krangliga och fulla av onddiga hinder.

Strategin dr ddrfér densamma som alltid. Laga avgifter, bred diversifiering och produkter som
gar att forstd utan manual. I Europa ligger den genomsnittliga avgiften kring 14 punkter, lingt
under branschsnittet, och bolaget tvekar inte att minska exponeringen mot inhemska tillgdngar
i sina LifeStrategy-fonder trots politiska ambitioner om att styra kapital lokalt. For
fondbranschen hade expansionen kunnat leda till fortsatt prispress och mindre utrymme 6r
dyra mellanled. Fér spararna dr budskapet desto tydligare. Virlden dr storre 4n hemmabdrsen,
och avgifter anses fortfarande vara det sidkraste sittet att forstora langsiktig avkastning.

Veckans: Magnificent 7 Visar Vigen Framat

De “efterlingtade” Magnificent Seven-siffrorna har anlint. De sju bolag som Mag 7
bestar av dr bland andra Tesla, Apple, Meta Platforms och Microsoft, och flera av dem
redovisade under torsdagen nya siffror. Rapporterna visar en splittrad bild, dir vissa bolag
overtriffade konsensusestimaten medan andra métte en mer avvaktande marknadstreaktion,
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och 1 ett fall ett kraftigt kursfall. Teslas omsittning lag i linje med estimaten, men bolaget slog
forvintningarna for resultat per aktie.

Meta Platforms, bolaget bakom bland annat Instagram och Facebook, redovisade en stark
rapport for fjirde kvartalet. Bade omsittningen pa 59.9 miljarder dollar och ett resultat per
aktie om 8.88 dollar &vertriffade de foérvintningar som var satta for techbolaget. Under
torsdagseftermiddagen handlades Meta Platforms upp omkring 9 procent till f6ljd av den
starka rapporten.

Mjukvarujitten Microsoft redovisade en omsittning pa 81.3 miljarder dollar f6r det andra
kvartalet, jimfort med estimaten pa 80.3 miljarder dollar. Samtidigt visade bolaget dven ett
starkare resultat per aktie 4n vintat. Diremot uppgick CapEx-siffrorna till 37.5 miljarder dollar,
vilket 6versteg prognoserna pa 36.2 miljarder dollar. Microsofts CapEx-utgifter har under de
senaste tolv manaderna 6kat med omkring 66 procent, nigot som skapat oro bland investerare.
De kraftigt 6kade investeringarna speglar bolagets satsningar inom Al, sdrskilt for att bygga ut
kapaciteten och mojliggora fortsatt tillvaxt.

Som brukligt har de sju giganterna en stor inverkan pi virldens borser, vilket tydligt
avspeglades 1 indexrorelserna under torsdagen. Handeln pa Wall Street inleddes avvaktande,
men efter att Microsoft bérjade falla med 6ver 12 procent tog marknadssentimentet en U-
sving. Oro foér att Al-investeringar i alltfér stor utstrickning kan komma att paverka
kassaflédena negativt gjorde att Microsofts nedgiang drog med sig flera andra Mag 7-bolag,
inklusive de som dnnu inte har rapporterat sina siffror. Nasdaq 100-indexet handlades ned
omkring 1.8 procent under torsdagseftermiddagen, medan Dow Jones backade cirka 1.3
procent. De fallande amerikanska borserna paverkade dven Stockholmsbérsen, som tappade
mark efter att ha inlett dagen med positiva tongingar.

Efter torsdagen riktades uppmirksamheten mot Apple och Amazon. Fragan dr om bérserna
fortsitter nedat efter deras siffror, eller om en dterhimtning kan ta vid lagom till helgen?

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 tillforlitlighet. Gor
alltid din egen analys eller rAdgdr med en kvalificerad radgivare innan investeringsbeslut fattas.

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



