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Marknadspulsen

Fredag 6:e mars

Senast Uty 1-vecka Uw. YTD

MSCI World 4 462.78 -2.08 % -1.56 %
S&P 500 6 830.71 -0.38 % -1.72%
NASDAQ 100 25 020.41 -0.06 % -2.23 %
Euro Stoxx 600 606.49 -3.53 % +0.43 %
OMXS PI 1075.96 -3.12 % +1.51 %
WTTI Crude Index (olja) 84.70 +19.24°%  +50.98 %

*Killa: Bloomberg, marknadsdata himtad 06/03/2026 09:27

Makroliget

Kina sinker sitt mal for 2026 ars BNP-tillvixt till den ldgsta estimerade tillvixten sedan
1991. Det ir forsta gangen sedan 2023 som midlet justeras ned. Bakgrunden ér de fortsatta
svarigheterna att fd iging den inhemska konsumtionen. Nedjusteringen var dock inte ovintad,
da landet brottas med en tydlig obalans mellan utbud och efterfrigan och samtidigt férséker
identifiera mer héllbara drivkrafter f6r framtida tillvixt. Exporten stod f6r en tredjedel av férra
arets BNP-tillvixt pa 5 procent, den hégsta andelen sedan 1997, men denna motor hotas nu
av Okade tullar. Samtidigt finns det fa tecken pa att stimulanser riktade mot konsumenterna
kommer att Oka. I stillet vintas de ligga kvar pa ungefir samma nivd som 2025. Med fortsatt
svag realldnetillvixt dr det svért att se hur hushallen skulle kunna 6ka sin konsumtion i nigon
storre utstrackning. En stor del av hushillens kapital dr dessutom bundet i en fastighetssektor
som fortfarande priglas av betydande problem, vilket gor att ett dterstillt fortroende fo6r
bostadsmarknaden dr en central forutsittning for att fa upp viljan att konsumera igen.
Kinesiska rintor och yuanen rérde sig knappt efter beskedet om de uppdaterade tillvixtmalen.

Samtidigt fortsdtter utbildnings- och hilsosektorn att stirka den amerikanska
arbetsmarknaden. ADP:s statistik Gver sysselsdttningen i den privata sektorn visade en 6kning
med 63 000 jobb i februari, jamfért med férvintade 50 000. Av dessa stod utbildnings- och
hilsosektorn f6r 58 000 nya arbetstillfillen. Utan dessa sektorer hade sysselsittningstillvixten
i praktiken legat nira noll under det senaste halvaret, vilket 4r anmirkningsvirt. Den starka
jobbsiffran i januati, som var dnnu hogre dn februaris utfall, har ocksa bidragit till att dimpa
oron kring arbetsmarknaden bland flera ledaméter i Federal Reserve. Den annars duvaktiga
Fed-ledamoten Christopher Waller uppgav att den fortsatt starka arbetsmarknaden kan fa
honom att luta mot en paus i rintesinkningarna, efter att tidigare ha féresprikat sinkningar.
Vid nista Fed-moéte den 18 mars dr det med stor sannolikhet inte aktuellt med en
rintesinkning. Diremot kommer tonliget frin Fed-chefen Jerome Powell att granskas
noggrant, 1 takt med att osikerheten kring den framtida rdntebanan har 6kat, inte minst till
foljd av de snabbt stigande oljepriserna. For en uppdatering kring konflikten i Iran och dess
paverkan pa oljepriset, se [Veckans.

Svenska Marknaden

Mars manad har inte inletts pa topp, varken globalt eller i Sverige. Under mandagen
noterades en nedging om 1.7 procent i storbolagsindexet OMXS30. En av fa aktier som steg
var virmepumpsbolaget Nibe, efter att gaspriserna i Europa stigit kraftigt 1 sparen av USA:s
attacker mot Iran. Analytiker pA Goldman Sachs hade varnat fOr att ett méanadslangt stopp i
Hormuzsundet kan driva upp europeiska gaspriser med &ver 100 procent, vilket kan 6ka
intresset for att byta ut gaspannor mot virmepumpar. Det gynnar Nibe, som 6kade 4.1
procent. Bland vinnarna dterfanns dven oljebolaget International Petroleum, som fortsatte att
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stiga tillsammans med oljepriset under de efterféljande dagarna. Vid en utdragen konflikt, dir
oljepriset stannar vid samma eller 6ver nuvarande niva, far flera oljebolag fortfarande anses
attraktivt virderade. Frigan dr hur linge Iran klarar att std emot, eller hur konflikten skulle
utvecklas i det fall USA faktiskt borjar visa sina militira muskler.

Under tisdagen tilltog bdrsraset, med OMXS30 som sjonk 2.7 procent. Marknaden
reagerade inte glatt pa att Irans revolutionsgarde meddelade en stingning av det viktiga
Hormuzsundet. I den positiva vigskalen hittades ddremot aterigen energisektorn med en
uppging om 2.17 procent. En av fd bolagsspecifika nyheter rérde riskkapitalbolaget EQT, dir
det blev kint att stordgaren Investor fortsatt att kopa mer aktier. Den gingen landade
transaktionsvolymen pd 319 miljoner kronor. Bara tva dagar senare, under torsdagen, syntes
yttetligare péfyllning dd Investor kopte aktier f6r 108.5 miljoner kronor i bolaget. Enligt
Holdings dgde Investor 14.63 procent av kapitalet och résterna i EQT innan den sistnimnda
affiren blev kind. Senast Investor fyllde pa portféljen med EQT-aktier var i februari, dd man
6kade pd med 657 miljoner kronor. Wallenbergarnas maktbolag Investor dr dock inte det enda
bolaget som utdkat sin position 1 riskkapitalbolaget den senaste tiden. Jean Eric Salata, EQT':s
foreslagna nya ordférande, tankade under februari hem aktier f6r knappt 1.4 miljarder kronor.
Salata idr f6r nirvarande chef £6r BPEA EQT, styrelseordférande f6r EQT Asia samt stordgare
med totalt 10.08 procent av kapitalet och résterna. Niar EQT i januari sldppte sina siffror fér
Q4 2025 verkade inte marknaden superimponerad, med aktien som dippat drygt 20 procent
sedan dess. Det trots att flertalet analyshus efter rapporten héjde sina riktkurser f6r bolaget.
Ar det dags for en vindning?

I och med konflikten mellan USA-Israel och Iran paverkas dven rintemarknaden, vilket
kan vara intressant att djupdyka i. For att ge lite bakgrund blev februari blev en ménad dir
svensk rinta och kredit rérde sig férvanansvirt ordnat, trots att omvirlden levererade en
ovanligt stokig kuliss. Riksbankens kommunikation om méjlig rintesdnkning, i kombination
med avtagande inflation, pressade ned svenska rintor gradvis. Den svenska tiodriga
swaprintan foll till 2.67 procent och den fyradriga till runt 2.18 procent, samtidigt som linga
forwardrintor backade omkring 25 punkter. Pa kreditsidan var bilden mer blandad. Globalt
syntes en tydligare oro, men i Sverige fortsatte flera kreditspreadar att ga ihop, dir BBB-
fastigheter och senior non preferred i bank tappade nigra punkter. Parallellt 6kade flédena till
rintefonder och nettosparandet 1 rinteprodukter nirmade sig nivaerna for aktiefonder.

Nu i bétjan av mars har Iran-konflikten snabbt flyttat riskbilden frin inflationsutfall och
konjunktursiffror till energi och geopolitik. Det centrala f6r rintemarknaden dr inte rubrikerna
1 sig, utan vad som hinder med olje- och gaspriser och dirmed inflationstérvintningar. Om
energipriserna stiger och biter sig fast riskerar inflationen att fi en tillfillic impuls uppit, vilket
skulle gbra det svérare for Riksbanken att motivera en sdnkning dven om inflationen nyligen
Overraskat pd nedsidan. Samtidigt har rintor hittills r6rt sig svagt uppat, vilket antyder att
marknaden inte fullt ut képer ett scenario dir konflikten blir sa lingvarig att den foérindrar
inflations- och rintebanan strukturellt. Kort sagt verkar marknaden fortfarande tro pa
stabilitet, men har fatt en ny anledning att bli nervos.

Framat far den svenska rinte och kreditmarknadens utveckling anses vara en friga om var
konflikten tar vigen och hur linge energipriserna haller sig pa hoga nivder. Ett kort, skarpt
geopolitikryck kan ge tillfilligt hogre rintor och lite mer defensiva kreditfléden, men utan att
bryta den nedattrend i svenska marknadsrintor som februari bjod pa. Ett mer utdraget scenario
med storningar i energi och transport skulle diremot kunna pressa upp inflationen, minska
sannolikheten f6r rintesinkning och i nésta steg skapa bredare riskpremier dven i kredit. Och
det dr hir den nagot obekvima parallellen till private credit-problematiken blir relevant. I
stressade perioder dr det alltid likviditeten som avsldjar vilka produkter som lovat mer dn
marknaden klarar. For stunden ar svenska fundamenta och sunda statsfinanser ett stod, men
om energichocken blir stérre kan rinta och kredit snabbt g fran stabilt till selektivt.
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M&A & IPO:s

Europas ledande M&A-ridgivare PwC ser ljusa  framtidsutsikter  for
transaktionsmarknaden under det kommande dret, och lyfter att ett betydande antal affirer ser
ut att kunna genomforas. Marknadspulsen rapporterade redan tidigare i ar att 2025 uppvisade
betydande transaktionsvolymer pa omkring 4.5 biljoner dollar, vilket gér dret till det nist
storsta M&A-dret pa 6ver 40 dr, endast 6vertriffat av rekorddret 2021. PwC framhaller att det
finns en omfattande pipeline av potentiella affirer inom den nirmaste tiden, dir manga
transaktioner dnnu inte har slutforts. Samtidigt pekar man pa att riskkapitalfonder kan bli en
viktig katalysator, dd ungefir vart fjirde portfoljbolag i dag anses vara dgt lingre dn den typiska
investeringshorisonten. Dirmed vintas flera exits genomfdras inom kort, vilket i sin tur kan
bana vig for fler forsiljningar. PwC lyfter dven fram att stabilare rintenivier och férbattrad
tillgang till finansiering kan bidra till att fler transaktioner genomfors efter en period av mer
avvaktande aktivitet. Frigan dr ddrfor om drets transaktionsvolymer kan komma att Gvertriffa
rekordaret 2021.

Under veckan offentliggjordes ocksa en av arets stdrsta energitransaktioner. Ett
konsortium lett av BlackRock genom dess infrastrukturfond Global Infrastructure Partners,
tillsammans med EQT, ingick avtal om att férvirva det amerikanska kraftbolaget AES
Corporation. Affiren virderar bolaget till ett enterprise value pa 33.3 miljarder dollar, inklusive
nettoskuld pa 22.7 miljarder dollar, vilket innebir ett equity value pa omkring 10.7 miljarder
dollar. Budet uppgar till 15 dollar per aktie och genomtérs helt kontant. Det motsvarar en
premie pd cirka 40 procent jamfort med aktiekursen innan uppkopsrykten bérjade cirkulera.

AES dger och driver kraftproduktion i USA samt i ytterligare 13 linder och har under de
senaste dren investerat kraftigt i fOrnybar energiproduktion samt i elndt kopplade till
datacenterdrift f6r stora teknikbolag. Affiren sker i ett lige dir elférbrukningen i USA vintas
Oka med upp till 25 procent fram till 2030, drivet av en snabb utbyggnad av Al-datacenter och
liknande anldggningar. Rationalen bakom affiren ir att det nya konsortiet vill expandera AES
kapacitet inom kraftproduktion och férnybar energi utanfér boérsens kortsiktiga
avkastningskrav. Samtidigt positionerar sig investerare f6r den snabbt vixande efterfragan pa
energiinfrastruktur.

Fonder

Nu ér det klart, Protean Funds startar en ny globalfond. Beskedet kommer efter att
bolagets nordiska Aktiesparfond, férvaltad av Richard Brise, fitt en stark start. Sedan
lanseringen har fonden stigit drygt 21 procent och Overtriffat sitt jimforelseindex, samtidigt
som forvaltat kapital vuxit till omkring 1.7 miljarder kronor. Uppldgget har ocksd vickt
uppmirksamhet genom avgiftsmodellen, dir kostnaden sidnks i takt med att fonden vixer.
Planen ir exempelvis att den forsta avgiftssinkningen i Aktiesparfond Norden sker med 10
punkter ndr forvaltat kapital nar 10 miljarder kronor, en modell inspirerad av
investmentbolagens idé om att skalférdelar ska tillfalla spararna.

Idén om en global variant lyftes férsta gingen redan vid nyar, nir bolagets vd Pontus Dackmo
Oppet resonerade om saken pa plattformen X. Resonemanget var relativt rakt pd sak. Om en
billig, aktiv nordisk fond kunnat hitta en publik borde samma logik kunna fungera globalt.
Dackmo pekade sirskilt pa utrymmet mellan dyra aktiva fonder som sillan slar sina index och
billiga passiva alternativ som per definition inte kan géra det. Tanken var dirfér en global
aktiefond med lig avgift, fa stilbegrinsningar och en forvaltare med tydlig fokus pi
virdeskapande och kapitalallokering.
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Den kommande Global Aktiesparfond ska bygga vidare pa samma principer. Ambitionen ér
att kombinera aktiv stockpicking med en avgiftsniva som ligger tydligt under snittet for
kategorin, samtidigt som fonden inte tinker folja indexvikter slaviskt. I praktiken innebar det
att USA:s dominerande vikt i globala index inte automatiskt ska styra portféljen. I stillet ska
kapital placeras dir kvalitet och virdering anses mest attraktiva. Om modellen lyckas sticka ut
i en av fondmarknadens mest konkurrensutsatta kategorier dterstdr att se, men ambitionen att
utmana en bransch dér globalfonder ofta blivit synonymt med indexnira forvaltning dr tydlig.

Veckans: Oljans Riskpremie Okar Nir Hormuzsundet Spokar

Oljepriset har stigit tydligt under den senaste veckan efter att konflikten mellan Iran och
USA-Israel brot ut. I skrivande stund ligger prisnivin klart éver de nivder som priglat stora
delar av de senaste sex manaderna. Vid den forsta kraftiga marknadsreaktionen steg Brent
Crude som mest 13 procent intradag till 82.37 dollar per fat och stingde direfter pd 77.74
dollar. Uppgingen fortsatte sedan till 81.4 dollar den 3 mars och vidare till omkring 83 dollar
den 5 mars. Marknaden prissitter i forsta hand risker kopplade till transportleder snarare dn
ett omfattande bortfall av Irans produktion. Det strategiskt viktiga Hormuzsundet star i
centrum, eftersom omkring 20 procent av virldens petroleumkonsumtion och drygt en
fjdrdedel av den globala sjéburna oljehandeln passerar genom sundet. Samtidigt har OPEC+
beslutat att 6ka produktionen med 205 000 fat per dag fran april, i syfte att dimpa den
riskpremie som byggts upp i priset.

Det dr dock anmarkningsvirt att oljepriset, trots det geopolitiska liget, inte har reagerat lika
kraftigt som vid tidigare energichocker. Marknaden tycks i nuldget frimst prisa in en riskpremie
kopplad till transporter, férsikringar och logistiska fldden snarare dn ett lingvarigt globalt
utbudsfall. Detta skiljer sig tydligt frin utvecklingen under Rysslands invasion av Ukraina 2022,
da energichocken blev bide bredare och mer utdragen och Brentpriset nidde omkring 139
dollar per fat intradag. Pi gassidan har reaktionen didremot varit mer pataglig i Europa. EU:s
gasbenchmark steg till 65.79 euro per MWh, vilket 4r den hdgsta nivan pa tre ir och mer dn
dubbelt sd hogt som veckan innan. Trots den kraftiga uppgangen ligger priset dock fortfarande
langt under toppnivierna fran 2022, da gaspriset 6versteg 300 euro per MWh.

For svenska bolag dr oljepriset den viktigaste transmissionskanalen. Sverige paverkas relativt
snabbt genom hogre kostnader f6r diesel, bensin, frakt och transporter, vilket i nésta led kan
sla mot inflation, rdntor och riskaptit pa marknaden. Relativa vinnare dr oljeexponerade bolag
beligna utanfér paverkade omraden, som International Petroleum, Equinor och Aker BP,
medan forlorare aterfinns inom transport, reseexponering och cykliska bolag med svag
prissittningskraft. Naturgas dr ddremot viktigare fér kontinenten, sirskilt f6r ekonomier som
Tyskland och Italien, och paverkar Sverige mer indirekt via europeisk industriefterfragan.

Om oljepriset skulle ligea kvar kring 85 dollar per fat i stillet f6r 70 dollar motsvarar det en
uppging pa cirka 21.4 procent. Fér bolag dir drivmedel och frakt utgér omkring 2 till 3 procent
av kostnadsbasen kan det innebdra cirka 40 till 60 baspunkter hégre kostnader, vilket i sin tur
kan pressa EBIT-marginalen om kostnadsékningen inte kan féras vidare till kunderna.
Samtidigt bedéms risken fér ett mer lingvarigt oljeprislyft som begrinsad i nuliget, dd
incitamenten f6r en utdragen konflikt beddms vara relativt svaga for de inblandade linderna.

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 tillfStlitlighet. 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.
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