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Marknadspulsen

Fredag 20:e februari

Senast Uty 1-vecka Uw. YTD

MSCI World 4 528.48 +0.42 % +1.72 %
S&P 500 6 861.89 -1.37 % +0.74 %
NASDAQ 100 24 797.34 +0.41 % -0.77 %
Euro Stoxx 600 628.35 +1.52 % +5.77 %
OMXS PI 1099.69 +1.27 % +5.85 %
WTTI Crude Index (olja) 66.42 +5.83%  +17.30 %

*Killa: Bloomberg, marknadsdata himtad 20/02/2026 10:26

Makroliget

Oljepriset stiger efter att férhandlingarna mellan USA och Iran om Irans
kirnenergiprogram inte utvecklats enligt plan. Under tisdagen holls ett méte i Schweiz som
inte resulterade 1 den framgéing parterna hoppats pa, efter att Iran dterigen hotat med att stinga
Hormuzsundet. Det dr ett aterkommande hot som hittills aldrig realiserats, men som
marknaden 4ndé tar pd allvar. Majoriteten av oljeexportérerna runt Persiska viken saknar
alternativa sjOvidgar, och genom sundet passerar omkring 17 miljoner fat olja per dag,
huvudsakligen med destination Asien. Ravaruanalytikern Giovanni Staunovo pa UBS bedémer
att den tilltagande retoriken frin bada sidor dr orovickande, men menar samtidigt att sa linge
den faktiska oljeexporten inte paverkas bér den inprisade riskpremien f6rbli relativt 1ag. Enligt
uppgifter frin CNN kan dock USA, pé begiran av Donald Trump, komma att attackera Iran
redan under helgen, vilket har bidragit till att oljepriset fortsatt uppat. Militira transporter fran
USA till Mellan6stern befinner sig pa nivier som inte setts sedan invasionen av Irak 2003 och
tyder pa forberedelser f6r ett mer lingvarigt tryck, till skillnad fran attacken i juni forra aret
som bedémdes vara av engangskaraktir. For vistliga forhandlare vore ett lyckat utfall sannolikt
en Overenskommelse dir sanktioner mot Iran ldttas i utbyte mot langtgaende restriktioner pa
landets kirnenergiprogram.

I Storbritannien pekar makrobilden i riktning mot en rintesinkning fran Bank of England
vid métet nidsta manad. Inflationen fortsitter att sjunka samtidigt som arbetslGsheten stiger.
Konsumentprisindex £6ll med 40 punkter sekventiellt till 3 procent, dir ligre priser pd bensin,
livsmedel och alkohol var de frimsta bidragen till nedgangen. I USA ir osikerheten storre
kring fortsatta rintesdnkningar. Protokollet frin centralbankens méte den 27-28 januari visade
en mer hokaktig ton 4n tidigare, ddr flera ledaméter diskuterade méjligheten till framtida
rintehojningar efter att arbetsmarknaden visat tecken pa dterhdmtning i januari samtidigt som
inflationstrycket bestar. Det skapar en komplex utgangspunkt f6r den nye chefen Kevin Warsh
nir han nu tilltrider sin roll.

Svenska Marknaden

Det har varit en nagot lugnare vecka pa den svenska marknaden. Vid dess inledning kom
siffror fran SCB som visade att den icke sdsongsjusterade arbetslosheten uppgick till 8.6
procent i januari. Det innebédr en minskning med 1.8 procentenheter jimfoért med samma
period 2025, men en Gkning fran 8.3 procent i december. Statistikbyrin uppgav dock att
minskningen kan vara 6verskattad pa grund av en ovanligt hdg skattning av arbetslosheten
2025.
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Pa rapportfronten innebar mandagen en mellandag i rapportsisongen, dir den absoluta
majoriteten av bolagen nu 6ppnat sina bocker. I flédet backade investmentbolaget Ratos 8.7
procent efter sitt rapportslipp. Detta trots att omsittningen och det justerade EBITA-
resultatet i fjarde kvartalet kom in hégre dn analytikernas forvantningar. Troligen pa grund av
att bolaget siljer den operativa verksamheten i Expin Group, vilket ger en negativ belastning
péa rorelseresultatet med 800 miljoner kronor, samtidigt som man tog en nedskrivning av
goodwill i Plantasjen.

Under tisdagen var det gambling-leverantéren Hackshaws tur att offentliggdra sina siffror
tor det fjirde kvartalet. Omsidttningen 6kade med 27 procent, medan det justerade
rorelseresultatet steg till 45 miljoner euro (35 miljoner). Det var i stort sett vad marknaden
hade riknat hem, och aktien slutade omkring 1 procent upp. En inledningsvis sdmre reaktion
syntes samtidigt i sportboksleverantdren Kambi. Omsittningen sjonk 4.0 procent och
rorelseresultatet minskade till 4.1 miljoner euro, vilket kan jimféras med 4.6 miljoner euro ett
ar tidigare. Bolaget guidade for ett justerat EBITA pa 20-25 miljoner euro 2026, med den hégre
delen av spannet som mer troligt. Aktien slutade dagen 1.5 procent ligre, men mer 4n
aterhimtade sig dagen dirpa.

Aven nagra av de mindre bolagen har rapporterat i veckan. Smaspararfavoriten Cheffelo,
som ir populir pa X, redovisade siffror som 6verensstimde med de preliminira som tidigare
kommunicerats. Trots det steg aktien med knappt 13 procent. Bolaget hade ndmligen,
tillsammans med andra aktier som édr populidra pa X, falliti samband med Nelly Groups rapport
négra dagar tidigare. Nir vd Walker Kinman sedan kunde uppvisa en omsittningstillvixt pd 9
procent och forbittrade marginaler dndrade sig marknaden abrupt. Musks sociala
medieplattform kan vara ett smidigt sitt att ta till sig viss typ av information snabbt, men det
ir dumt att f6lja vissa opinionsbildare blint. En annan intressant kursreaktion syntes under
torsdagen i bridspelsbolaget Asmodee, vars aktiekurs backat den senaste tiden efter en stark
inledning som bérsnykomling férra dret. Bolaget presenterade en rapport klart Sver
forvintningarna. Det justerade EBITDA-resultatet landade pa 114.5 miljoner euro, mot
vintade 93. Spel utgivna av Asmodees studios minskade med 12.7 procent, medan spel utgivna
av partners 6kade med 50.3 procent. Vid torsdagséppningen steg aktien med cirka 7 procent,
tor att under férmiddagen vinda ned och handlas knappt en procent ligre. Vid stingningscallet
visade siffrorna diremot dterigen blatt, och aktien stingde 1.5 procent upp.

M&A & IPO:s

Under veckan meddelade det amerikanska life sciences-foretaget Danaher att man
avser forvirva medicinteknikbolaget Masimo 1 en kontantaffir virderad till cirka 9.9 miljarder
dollar, motsvarande 180 dollar per aktie, vilket innebdr en premie om drygt 38 procent jamfort
med stingningskursen innan budet offentliggjordes. Masimo, med bas i Kalifornien, utvecklar
medicinteknisk utrustning som gér det mojligt att Gvervaka patientens hilsa utan kirurgiska
ingrepp. Bolaget dr frimst kint for sin teknik som miter syrehalten i blodet, men erbjuder
aven l6sningar for att folja andning och hjirnaktivitet. Masimo har under senare ar fatt stor
uppmirksamhet i samband med en patenttvist med Apple kring liknande funktioner i
smartklockor. Fér Danaher vintas affdren bidra till 6kade intikter och marginaler, med en
torvintad positiv effekt pd justerad vinst per aktie redan forsta hela aret efter stingning.
Affiren férvintas slutféras under andra halvan av 2026 och kommer att integrera Masimo som
en fristiende enhet inom Danahers Diagnostics-segment.

Samtidigt har investmentbolaget SGH tillsammans med den amerikanska staltillverkaren
Steel Dynamics hojt sitt icke-bindande bud pa australienska BlueScope Steel till citka 15
miljarder australiska dollar. Det héjda budet f6ljer tidigare diskussioner och reflekterar ett
fornyat f6rsok att forvirva bolaget, som ir en av Australiens storsta stdltillverkare. Bluescope
Steel har sin bas i Melbourne, och fokuserar sin stdlproduktion och distribution till
affirsomriden sisom bygg- och industrisektorn. Det reviderade budet ir fortsatt icke-
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bindande och féremal f6r due diligence samt férhandlingar med BlueScopes styrelse. Bakom
budet ligger en strategisk ambition att stirka Steel Dynamics globala nirvaro och bredda sin
produktionsbas, samtidigt som SGH bidrar med finansiell kapacitet och erfarenhet av
industriella investeringar.

Fonder

Bank of Americas senaste fondforvaltarunders6kning visar ett marknadsldge som priglas
av ovanligt hég optimism, men ocksd av vixande sjilvtvivel. Forvaltarna dr mer positiva till
tillvixt och vinster 4n pé flera ar, samtidigt som en rekordstor andel anser att bolagen nu
investerar for aggressivt. Sirskilt pekas de omfattande Al-satsningarna i stora techbolag ut, dér
kapitalutgifterna bedoms vara ”f6r heta” trots att sektorn linge varit marknadens draglok. Det
ar en klassisk kombination av hog riskaptit och 6kande oro for att investeringarna springer
fore avkastningen.

Positioneringen speglar den osikerheten. Exponeringen mot teknik och USA minskar, medan
kapital flyttas mot energi, material, smdbolag, Europa och tillvixtmarknader. Samtidigt ir
forvaltarna fortsatt tydligt Overviktade aktier och kraftigt underviktade obligationer, vilket
antyder att fi faktiskt vill limna risken helt. Inflationsoron har dessutom letat sig tillbaka, och
Al-bubblan pekas ut som den stdrsta risken. Nir optimismen 4r bred och varningsflaggorna
fler 4n pa linge, handlar nista steg mindre om att ta mer risk och mer om att hantera vad som
hinder om férvintningarna redan dr f6r hoga.

Veckans: Al Eller Aha? 13F Som Temperaturmitare pa Talamod

Under veckan kom den stora vagen av 13F-rapporter f6r Q4 2025. Rapporterna ger en bra
6gonblicksbild av hur stora institutioner viktat om mellan innehav och blir ofta en bra
temperaturmitare pa riskaptit. Som vanligt drog Berkshire Hathaway mest uppmarksamhet. 1
kvartalets filing syns en ny position i The New York Times Company om totalt cirka 5.07
miljoner aktier, virda ungefir 352 miljoner dollar vid kvartalsskiftet. Samtidigt fortsatte
Berkshire att minska i Apple, Amazon och Bank of America. Alphabet ligger kvar som en
tydlig tech-post med cirka 17.85 miljoner aktier, motsvarande ungefir 5.6 miljarder dollar.
Forra gangen Marknadspulsen skrev om 13F noterades att Berkshire initierat en position i
Alphabet till ett virde om cirka 4.3 miljarder dollar. Att exponeringen nu vuxit i virde utan att
positionen Okats antyder att uppgingen frimst dr virdedriven. Tillsammans med
minskningarna i andra teknikbolag pekar det mot en fortsatt selektiv hillning inom segmentet.

P4 makro- och hedgefond-sidan dr bilden mer blandad. Bridgewater Associates fortsitter att
luta tungt mot bred indexexponering genom stora positioner i S&P 500-ETT:er, men har
samtidigt en tydlig Al-exponering via Nvidia med cirka 3.87 miljoner aktier, virda omkring
721 miljoner dollar. Det dr en bra paminnelse om att Al-rotationen inte dr entydig. Vissa
aktorer tar hem vinster, medan andra viljer att ligga kvar eller 6ka, trots en marknadsdiskussion
om hoga virderingar.

Samtidigt finns tydliga exempel pé fortsatt nedskalning i de mest trangigda megacap och Al-
namnen, i linje med vad som syntes dven f6rra rundan. Tiger Global trimmade sitt innehav i
Microsoft till cirka 5.48 miljoner aktier, en minskning med ungefir 1.07 miljoner aktier jAimftort
med féregiende kvartal. Under samma period reducerades dven innehavet i Amazon med cirka
1.03 miljoner aktier och i Nvidia med cirka 0.7 miljoner aktier. Sammantaget signalerar 13F-
sisongen en mer selektiv riskaptit med fortsatt preferens fo6r mega-caps och bred
indexexponering, men gradvis vinsthemtagning inom delar av Al-temat. Det blir dessutom
intressant att se om ndsta 13F-sdsong bjuder pa nagra tydliga fordndringar i Berkshire, inte
minst mot bakgrund av bolagets ledarskifte.
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Reaktionerna ldt inte vinta pa sig. Flera analytiker invinde mot resonemanget, déribland
hedgefondbolaget Citadel. De framhdll att teknologiadoption historiskt foljer en S-kurva:
inledningsvis sker utvecklingen lingsamt och till héga kostnader, direfter accelererar den nir
kostnaderna faller och infrastrukturen forbittras, for att slutligen mattas av nir marknaden
mognar och marginalnyttan minskar. Enligt detta synsétt har Citrini i sitt scenario extrapolerat
den nuvarande accelerationsfasen alltfér langt, utan att beakta den naturliga avmattningen.

Att en fiktiv, debattinriktad artikel pa Substack kunde f4 ett sd tydligt genomslag pa marknaden
ir anmiarkningsvirt. Oavsett om man bedémer scenariot som &verdrivet eller inte utgér texten
en tankevickande och lisvird genomging av méjliga andraordningseffekter av en snabb Al-
utveckling.

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 radg6ér med en kvalificerad rddgivare innan investeringsbeslut fattas.

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



