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Marknadspulsen

Fredag 13:e mars

Senast Uty 1-vecka Uw. YTD

MSCI World 4 349.85 -1.30 % -0.91 %
S&P 500 6 832.76 -1.42 % -2.01 %
NASDAQ 100 24 687.61 -1.95 % -2.34 %
Euro Stoxx 600 618.81 +0.03 % +1.03 %
OMXS PI 1081.83 -1.65 % +1.65 %
Tel Aviv Index (TA-125) 4 090.94 -3.79%  +10.31 %

*Killa: Bloomberg, marknadsdata himtad 13/03/2026 09:57

Makroliget

Konflikten i Iran fortsitter, oljepriset nirmar sig 100-grinsen och rintemarknaden prisar
inte lingre in en sinkning pa 1 procentenhet i USA. Hittills har detta dock inte hindrat USA
och Israel fran att fortsitta agera offensivt. Hormuzsundet ér till storsta delen stingt, vilket
ytterligare har pressat upp oljepriserna, och Iran har dessutom bérjat placera ut minor i vattnet
som ett hot. Landets nya ledare, Mojtaba Khamenei, son till Ali Khamenei som avled i botjan
av kriget, uppger att armén har levererat “crushing blows” mot USA och Israel. Som vintat dr
marknadshandeln nu extremt nyhetsdriven, vilket medfor betydande risker bide pa upp- och
nedsidan, sirskilt med Trump som president. Oljeterminer indikerar samtidigt att marknaden
riknar med en relativt kortvarig konflikt. Decemberkontrakten f6r WTI Crude handlas fér
nirvarande kring 74 dollar per fat, vilket kan jimféras med spotpriset pa 95 dollar per fat.
Under torsdagen publicerade International Energy Agency en rapport dir situationen beskrevs
som den stérsta utbudschocken i oljans historia, och myndigheten svarade genom att frigéra
400 miljoner fat fran strategiska reserver, klart mer dn de 182 miljoner fat som slipptes ut 2022
i samband med Rysslands invasion av Ukraina. Dollarn fortsitter att visa sin starka status som
en av fa tillgingsklasser som stirkts av konflikten. Kombinationen av en tydlig “flight to
safety” och stigande inflationsférvintningar har drivit valutan hdgre, samtidigt som
industrirelaterade metaller som koppar och silver har tappat momentum fran sina tidigare
toppnivaer.

Svenska Marknaden

Stockholmsbérsen inledde bérsveckan med breda nedgangari spiaren av stigande
oljepriser, geopolitisk oro.. Sverige utvecklades nagot simre dn omvirlden, men aterhimtade
lite av den kraftiga initiala nedgdngen i takt med att oljepriset backade fran toppen. Kinnevik
var ett av de bolag som upplevde storst kursrorelser, dir B-aktien tappade nira 17 procent
efter att Ningi Research publicerat en blankarrapport. I rapporten riktades skarp kritik mot
bolagets portfélj och redovisning. Man pekade pa att Kinnevik ska ha salt tre nédlidande
innehav till en fond kopplad till en anstilld, samtidigt som investmentbolaget sjilvt ska ha
finansierat affiren. Blankaren ifrdgasitter dven virderingen av flera stérre mjukvaruinnehav
och menar att en betydande del av portfdljen riskerar att slds ut av utvecklingen inom
agentbaserad Al. Rapporten pekar ocksd pd vad den beskriver som brister i styrning och
transparens kring onoterade investeringar. Dagen didrpd bemétte Kinnevik som utlovat den
kritik som framforts i rapporten. Kort sagt avfirdades uppgifterna, och man uppgav att
rapporten innehaller flera felaktigheter samt att bolagets virderingar f6ljer en dokumenterad
marknadsprocess. Kinnevik skrev bland annat om forsiljningen av tre innehav inom finansiella
tjdnster som blankarrapporten tagit upp. Enligt Kinnevik var dessa "icke-strategiska" och
sildes till "en etablerad nordisk investerare utan koppling till Kinnevik och pi
marknadsmissiga villkor efter en konkurrensutsatt process”. Man uppgav att forsiljningen inte
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var en nirstdendetransaktion, varken enligt svensk lag eller Kinneviks policy, som gir utéver
lagkraven. Sammanfattningsvis kom blankarrapporten vid ett passande tillfille f6r Ningi
Research, i en tid dd borsen redan dr skraj 1 och med oro i Mellanostern. Med det sagt dr
Kinneviks aktie nu ned knappt 40 procent i ar, och mer dn 90 procent fran toppen i april 2021.
For en vindning verkar det krivas en storre omstrukturering 4n vad manga tidigare trott, och
en ny kapten som styr skutan fran vd-positionen. Nir investmentbolaget lyckas finna en sidan
skulle det kunna vara ett bra ingdngslige, men det kan vara bra att invinta en tydlig signal.

Samma dag tillhérde 4ven binslecellbolaget Powercell en av de stora forlorarna.
Foretaget tappade omkring 24 procent av sitt marknadsvirde efter att man anklagats i en
granskning fran SVT och NRK f6r att silja vitgassystem trots interna varningar om tekniska
brister och betydligt kortare livslingd 4n vad bolaget uppgett till kunder. Enligt uppgifter ska
system som marknadsforts f6r 33 000 timmar i tester ha nitt en tiondel sa mycket, det vill siga
3 000 timmar. Aven Powercells styrelse gick senare ut och avvisade anklagelserna och visade
stod f6r ledningen.

I o6vrigt har vi under veckan erhallit rapporter frin tva retail-bolag med brutna
rikenskapsar.  Clas  Ohlsons  Q3-rapport pd  onsdagen slog  analytikernas
forvantningar. Hemfixarkedjan rapporterade ett rorelseresultat pa 659 miljoner kronor i tredje
kvartalet, vilket var 3 procent hogre dn analytikernas forvintningar. Forsiljningen i kvartalet
var kind pa férhand, i och med bolagets manadsvisa uppdateringar. Forsiljningen i februari,
torsta manaden i fjdrde kvartalet, steg med 9 procent. Aktien klittrade 8.8 procent. Rusta 4 sin
sida rapporterade en 6kning av omsittning och rérelseresultat i sitt tredje kvartal, med 6kade
marginaler pd savil brutto- som rorelsenivd. Den jimforbara forsdljningen, rensat for
valutaeffekter, steg med 6.5 procent. Det bidrog sammanlagt till en kursuppging om 12.7
procent.

M&A & IPO:s

EQT och dess medinvesterare stingde denna vecka béckerna i Galderma genom att silja
sin aterstiende post om 34 miljoner aktier, motsvarande 14.3 procent av bolaget, till 143.75
schweizerfranc per aktie. Transaktionen uppgick till cirka 4.98 miljarder schweizerfranc,
motsvarande ndra 58 miljarder kronor. Samtidigt dterképte Galderma 1.6 miljoner aktier fér
232 miljoner schweizerfranc. Dirmed har de tidigare huvudigarnas kvarvarande innehav
limnat aktien, vilket tar bort ett tydligt 6verhidng och ger EQT ytterligare ett konkret bevis pa
att mycket stora exits fortfarande kan genomforas i ett stokigt marknadsklimat. I bakgrunden
finns dven Reuters uppgifter om att EQT sonderar en mdjlig forsiljning av SUSE till en
virdering pa upp till 6 miljarder dollar, vilket férstirker bilden av ett riskkapitalbolag som
forsoker utnyttja ett mer Gppet exitfénster.

SoftBank har samtidigt tagit betalappen Paypay till Nasdagborsen, men forst efter att
prissittningen pressats ned. I det ursprungliga uppligget erbjods 54 987 214 depébevis till 17-
20 dollar per aktie, vilket implicerade en virdering pa upp till 13.4 miljarder dollar. Reuters
rapporterade direfter att orderboken var mer dn fem ginger Overtecknad, men ocksi att
affiren sannolikt skulle prissittas i den nedre delen av intervallet. Utfallet blev till slut 16 dollar
per depabevis, alltsd under det ursprungliga intervallet, vilket motsvarade ett emissionsbelopp
pa omkring 880 miljoner dollar och en virdering pa cirka 10.7 miljarder dollar.

Samtidigt har det framkommit att Ernstrémgruppen pausat sin planerade notering, som
tidigare ryktats kunna genomforas redan under hosten. Detta indikerar att IPO-marknaden
fortsatt dr blandad till £6ljd av det osikra geopolitiska klimatet.
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Fonder

Tredje AP-fonden har de senaste veckorna hamnat i en ovanligt obekvim position, dir
fonden samtidigt kritiseras for att pressa svenska sméibolag genom omfattande forsiljningar
och for tidigare miljardférluster 1 den brittiska haveriinvesteringen Thames Water. Sérskilt
uppmirksammat har det blivit efter att AP3, i samband med &vertagandet av tillgdngar frin
nedlagda AP1, tycks ha salt smabolag mer eller mindre 6ver hela linjen medan AP4 i stort sett
suttit still. Officiellt heter det att AP3 inte arbetar med breda omallokeringar utan utvirderar
varje bolag f6r sig, men nir forsiljningslistan blir si ling att den bérjar likna ett index i omvind
riktning dr det svart att latsas att marknaden inte reagerar.

Jonas Thulin, kapitalférvaltningschef pd AP3, menar att forsiljningarna inte varit
kurspaverkande och att kostnaden varit minimal, men den bilden delas uppenbatligen inte av
alla som faktiskt verkar i smabolagsmarknaden. Kritiken 4r enkel att forsti. Nir en aktor av
AP3:s storlek témmer poster i bolag som Ambea, Instalco, Knowit, Inwido och Acast i en
marknad dir likviditeten redan 4r tunn, uppstir ett siljtryck oavsett hur professionellt
exekveringen sigs ske. Att hanvisa till langsiktigt pensionsansvar liter forstas ansvarsfullt, men
blir nagot mindre 6vertygande nir samma fond samtidigt hunnit brinna miljarder i ett
skuldtyngt brittiskt vattenbolag som inte ens nimnts Sppet i drsredovisningarna. Det dr med
andra ord ldttare att vara principfast 1 sma svenska kvalitetsbolag 4n i ett avloppsmonopol pa
andra sidan Nordsjon. Helhetsbilden dr dirfor inte sirskilt smickrande.

Veckans: Al-Infrastruktur Idag, Kassafléde Imorgon?

“Al-capex race” ir en terminologi som under de senaste dren har fitt ett uppsving da flera av
de storre teknikbolagen viljer att investera kraftigt i sin infrastruktur. Bland dessa aterfinns de flesta
av de sa kallade Mag Seven-bolagen tillsammans med nagra andra aktdrer. De omfattande
investeringarna drivs frimst av den snabbt vidxande efterfrigan pa Al-tjdnster samt den
berdkningskraft som krdvs for att trina och driva avancerade Al-modeller. For att méta denna
efterfrigan investerar bolagen kraftigt i datacenter, specialiserade Al-chip och energikapacitet.
Infrastruktur har dirmed blivit en av de mest strategiska tillgangarna i “Al-eran”, dér kontroll 6ver
berdkningskraft och molnkapacitet kan bli avgorande for vilka aktorer som lyckas etablera sig som
ledande plattformar i den framvéxande marknaden, vilken har spekulerats kunna vara viard omkring
10 biljoner dollar i framtiden.

Flera av de storsta capex-investeringarna gors av molnleverantdrer som Amazon, Google och
Microsoft, vilka i dag befinner sig i en kapplopning om att bygga den mest omfattande Al-
infrastrukturen. Amazon och Alphabet pekas ofta ut som ledare i investeringsracet. Amazon guidar
for capex-investeringar pa omkring 200 miljarder dollar under 2026, en kraftig dkning frén 131.8
miljarder dollar under 2025, medan Google véntas investera 175-185 miljarder dollar, néstan en
fordubbling jimfort med 91.4 miljarder dollar 4ret innan. Aven andra stora aktdrer okar sina
satsningar. Meta Platforms véntas investera 115-135 miljarder dollar under 2026, och Oracle
planerar omkring 50 miljarder dollar. Microsoft har dnnu inte ldmnat ndgon officiell prognos for
aret, men bolagets senaste investeringsnivd motsvarar omkring 150 miljarder dollar i annualiserad
capex om takten skulle fortsdtta. Sammantaget pekar prognoserna pa att Al-capex kan komma att
nirma sig 690 miljarder dollar under 2026, en 6kning pé cirka 137 procent jamfort med ungefar 290
miljarder dollar 2024.

Den kraftiga okningen i Al-capex har dock véckt viss oro bland investerare. Nér capex vixer
snabbare dn det operativa kassaflodet minskar det fria kassaflodet, varfor de stigande investeringarna
ivissa fall har bidragit till pressade kassafloéden och marginaler. Detta blev sérskilt tydligt i samband
med att flera av Mag Seven-bolagen presenterade sina senaste kvartalsrapporter i borjan av aret, da
flera av aktierna foll kraftigt efter att bolagen signalerat fortsatt hoga capex-utgifter. Exempelvis foll
Amazons fria kassaflode till 11.2 miljarder dollar under 2025, jamfort med 38.2 miljarder dollar &ret
innan. Liknande tendenser kan dven observeras hos Alphabet och Meta, dar 6kade investeringar i
Al-relaterad infrastruktur har bidragit till pressade kassafloden och marginaler. Investerare
debatterar dérfor i allt stérre utstrdckning huruvida den nuvarande investeringsnivan &r hallbar, samt
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om bolagen pa lang sikt kommer att kunna forsvara sina marginaler givet de omfattande
investeringar som nu gors.

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.



