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Marknadspulsen

Fredag 8:e maj

Senast  Uty. 1-vecka Un. YTD
MSCI Wortld 4729.69 +1.18 % +6.75 %
S&P 500 7 337.11 +1.42 % +6.98 %
NASDAQ 100 28 563.95 +4.05%  +13.32 %
Euro Stoxx 600 611.52 -0.06 % +2.55 %
OMXS PI 1073.57 +0.88 % +2.77 %
PHLX Semiconductor Index 11 160.99 +7.43%  +55.68 %

*Killa: Bloomberg, marknadsdata himtad 08/05/2026 10:39

Makroliget

Amerikansk makrostatistik har statt i centrum under veckan, med tillrickligt manga
datapunkter f6r att bide duvor och hokar skulle kunna hitta st6d f6r sin syn. P4 arbetsmarknaden
kom JOLTS-soffran in relativt stabilt, dir antalet lediga jobb foéll marginellt till 6.866 miljoner i
mars. Detta var ndgot &ver férvintade 6.835 miljoner. Mer intressant var att antalet nyanstillningar
steg med 655 000 till 5.554 miljoner, vilket var den hogsta nivin pa drygt tvd ar. Samtidigt lig
uppsigningarna och avskedanden kvar pid omkring 1.9 miljoner, vilket gbr signalen nigot
svartolkad. Arbetsmarknaden framstir inte som tydligt svag, men heller inte sirskilt stark. Pa
onsdagen kom dven ADP:s privata sysselsittningsrapport in nigot starkare dn vintat med 109 000
nya jobb i april, nigot 6ver konsensus pa 99 000.

Torsdagens jobless claims gav ytterligare firg at arbetsmarknadsbilden. Antalet nya ansékningar
om arbetslésersittning uppgick till 200 000, jamfért med vintade 205 000 och féregiende veckas
189 000. Det innebir visserligen en viss uppgang fran veckan innan, men nivan ér fortsatt lag i ett
historiskt perspektiv. Rorelsen dr alltsa uppit frin féregiende vecka, men inte tillrickligt stor for
att pa egen hand tala f6r en férsvagning i arbetsmarknaden.

Aven den amerikanska handelsbalansen bjod pa intressanta rorelser under veckan.
Underskottet i handeln med varor och tjdnster 6kade till 60.3 miljarder dollar i mars, frin reviderade
57.8 miljarder dollar i februari. Exporten steg med 6.2 miljarder dollar till 320.9 miljarder, medan
importen ¢kade med 8.7 miljarder till 381.2 miljarder. Pa exportsidan bidrog framfér allt
energirelaterade varor, dir rdolja 6kade med 2.8 miljarder dollar, 6vriga petroleumprodukter med
1.7 miljarder och eldningsolja med 1.6 miljarder. Det visar att energiexporten fortsatt viger tungt i
handelsflédet, nigot som stirkts i samband med situationen kring Hormuzsundet.

P4 importsidan stack flera kategorier ut. Importen av fordon, delar och motorer 6kade med 3.6
miljarder dollar, dir personbilar stod for 2.8 miljarder. Konsumentvaror 6kade samtidigt med 2.4
miljarder dollar, vilket ger en positiv signal angdende hushallens efterfrigan inom delar av
hushallskonsumtionen. Kapitalvaror steg med 2.1 miljarder dollar, dér datarelaterade komponenter
Okade med 2 miljarder samtidigt som importen av datorer minskade med 2.3 miljarder.

Pa hemmaplan limnades styrrintan ofériandrad vid 1.75 procent, i linje med marknadens
forvantningar. Beskedet stirker bilden av en centralbank som vill invinta mer data innan nista steg
tas, sirskilt eftersom Riksbanken samtidigt lyfter att risken fér hégre inflation frin
Mellandsternkonflikten har 6kat niagot. Den svenska inflationsbilden har diremot dimpats tydligt,
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dir snabb-KPIF foll till 0.8 procent 1 april, frin 1.6 procent i mars. En del av nedgingen kan
kopplas till att livsmedelspriserna f6ll 5.5 procent i mars, dir den sdnkta matmomsen varit en viktig
forklaring. Detta sitter Riksbanken i en svir tolkningsfriga. Inflationen dr markant ligre, men om
den drivs av politiska engingseffekter, vad ligger da inflationen egentligen par

Svenska Marknaden

Onsdagen inleddes med ett besked som knappast forvanade, men som dnda signalerar
ett svagt svenskt konjunkturlige. Finansminister Elisabeth Svantesson meddelade under en
presstraff att man reviderar BNP-tillvixten f6r 2026 till 2.3 procent, frin 2.8 procent i mars.
Hon forklarade att det rader stor osdkerhet kring hur liget kommer att utvecklas, men
konstaterade samtidigt att det som hinder i Mellandstern med stor sdkerhet kommer att
paverka Sveriges ekonomi béade direkt och indirekt. Detta markerar den attonde
nedrevideringen i rad.

Till det fogar sig ett stycke handelspolitisk historia. IKEA annonserade i veckan att man
ldgger ned sitt varuhus 1 Borlidnge, vilket blir férsta gangen pd 6ver 40 ir som bolaget stinger
ett varuhus i Sverige. Beslutet motiveras av férindrade kundbeteenden, dér runt 20 procent av
kopen sker online. IKEA benimner det som framtiden, men som ldsare kan det mer tolkas
som en strukturomvandling. Hursombhelst dr det cirka 230 anstillda som ber6rs, dir vissa kan
erbjudas jobb i en planerad mindre butik i ett nirliggande képcentrum som vintas Sppna nista

sommar.

Svenska borsbolag har dverlag presterat lite bittre in vintat under rapportperioden.
Kontraktstillverkaren Hanza var veckans stora rapportraket. Omsittningen Oversteg 2.6
miljarder svenska kronor, med en 20-procentig organisk tillvixt. Samtidigt uppgick kassaflédet
till 424 miljoner, vilket sammanlagt ledde till att aktien rusade till nytt 52-veckorshégsta. For
installationsbolaget Bravidas del noterades en positiv organisk tillvixt f6r forsta gingen pa atta
kvartal. Aktien steg drygt 15 procent trots att resultatet kom in under snittet hos analytiker, ett
tydligt kvitto pa att trendbrottet viger tyngre in missade estimat. Aven Asker Healthcare steg
pa sin rapport, med 21 procents EBITA-tillvixt och en nettoomsittning pd 4.5 miljarder
svenska kronor trots 4 procent valutamotvind. Larmbolaget Verisure 4 sin sida bekriftade sin
starka abonnemangsmodell, med en tillvixt i ARR och EBIT med 12.2 respektive 19.3 procent.
Aktien steg drygt 10 procent pa rapporten.

Vidare har flera av Lundinsfiarens bolag rapporterat i veckan. Tre bolag verksamma inom
guld, olja och koppar kan inte bli mycket mer centralt med tanke péd virldens oroligheter.
Lundin Mining levererade 80 000 ton koppar, intikter om 1.16 miljarder dollar samt ett fritt
kassaflode om 380 miljoner dollar. Samtliga siffror var i linje med eller 6ver estimaten, med
helarsguidningen intakt. Lundin Gold rapporterade ett rekordkassafléde pa 349 miljoner dollar
och ett nettoresultat om 273 miljoner dollar, klart &ver vad analytikerna riknat med.
International Petroleum presenterade samtidigt en produktion som uppgick till cirka 43 000
fat oljeckvivalenter per dag, vilket var i den 6versta delen av det guidade intervallet. Kassaflédet
Oversteg prognosen, och bolaget hojde helirsguidance. Samtidigt menade flera analyshus att
rapporten signalerade sjilvfortroende infér produktionsstarten av Blackrod-projektet. Aktien
backade trots det drygt 8 procent pa rapporten.

Inom mat och konsumentvaror sticker tva bolag ut den hir veckan, it varsitt hall. Cloetta
levererade en stark Q1l:a med en organisk tillvixt om 6.9 procent, klart 6ver det lingsiktiga
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malintervallet. Rérelsemarginal uppgick samtidigt till 12.9 procent, vilket ér i linje med bolagets
mal f6r 2027. I andra dnden fick Premium Snacks en tuffare vecka. Bolagets vd Henrik
Strinning meddelade pd mindagskvillen att han limnar, samtidigt som tillvixten i férsta
kvartalet kom in simre dn vintat. Aktien rasade pd beskedet. Timingen ar besvirlig, dd bolaget
gick in 1 2026 efter ett rekordar med en 24-procentig omsittningstillvixt och ambitiGsa
finansiella mal. En vd-avging mitt i det liget vicker frigor som siffror ensamma inte kan

besvara.

Avslutningsvis pa den svenska marknaden, vid sidan av rapporterna, har det fortsatt
storma kring Giinther Marders insiderhdrva. Han slipptes ur hiktet den 29 april, men
misstankarna kvarstdr enligt dklagaren. Till det har utredningen nu breddats med fler
misstinkta, och dtalsbeslut vintas efter sommaren. En minst sagt intressant utredning att folja.

M&A & IPO:s

Vad som skulle kunna bli arets storsta férvirv har bérjat cirtkulera. GameStop,
tillsammans med vd Ryan Cohen, uppges forscka genomfora ett nirmast osannolikt stort
torvirv av den internationella e-handelsjitten eBay. Tanken bakom affiren sigs vara att
ompositionera GameStop frin en traditionell fysisk spelterforsiljare till ett bredare e-handels-
och teknikbolag, med ambitionen att pa sikt kunna konkurrera med aktérer som Amazon.
Virdet pd transaktionen uppgér till 55.5 miljarder dollar, och for att finansiera férvirvet
planerar GameStop att anvinda en kombination av aktier, befintlig kassa och omfattande
skuldfinansiering. Férslaget avser alltsd en klassisk cash & stock deal, dir budet uppges ligga
pa 125 dollar per aktie, vilket innebdr en premie pa ungefir 19 procent mot tisdagens
stingningskurs. GameStop vintas anvinda citka 9-9.4 miljarder dollar frain den egna
balansrikningen. Utdver detta uppges bolaget redan ha sikrat 20 miljarder dollar i
skuldfinansiering. Noterbart ér att affiren sannolikt blir svar att genomféra. Dels eftersom
GameStops eget marknadsvirde endast motsvarar ungefir en fjirdedel av eBays, dels eftersom
bolaget dnnu inte har presenterat nigon offentlig finansieringsplan som tydligt forklarar hur
affiren faktiskt ska kunna ros i hamn. Sannolikt skulle GameStop behdva emittera en
betydande mingd nya aktier, vilket i sin tur skulle innebidra en kraftig utspadning for befintliga
aktiedgare. eBay-aktien har inte rOrts sig sirskilt mycket efter det uttalade budet och handlas
fortsatt under 110 dollar per aktie hela fyra dagar efter att budet kommit in, en stark indikation
att investerare inte fullt ut tror pd att affiren kommer g i las. Fridgan man nu kan stilla sig, dr
detta ett strategiskt och rimligt forslag som leds av Cohen, eller har han tagit vatten 6ver
huvudet?

Pa var sida Atlanten har den svenska riskkapitaljatten EQT hojt sitt bud pa Intertek, efter
att tva tidigare forsok till att férvirva det brittiska test- och inspektionsbolaget avvisats. Pa
tisdagen valde EQT att hoja sitt senaste bud fran 54 till 58 pund per aktie, vilket motsvarar en
ytterligare premie om cirka 7 procent. Vid den nya budnivan virderas Intertek till ungefir 8.9
miljarder pund, medan enterprise value uppgar till cirka 10.3 miljarder pund inklusive skulder.
De tidigare buden avvisades eftersom Interteks styrelse ansig att EQT fundamentalt
undervirderade bolaget. Rationalen bakom affiren dr inte bara operationell, utan dven
strategisk. EQT fir genom forvirvet mojlighet att ta ett av Londonbérsens storre bolag privat,
ien marknad dir minga FTSE 100-bolag under en lingre tid handlats till relativt laga multiplar.
Det har i sin tur Okat intresset for brittiska storbolag bland bide riskkapitalbolag och
internationella investerare. Det nuvarande budet om 58 pund per aktie motsvarar en premie
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pa cirka 54 procent jimfért med Interteks stingningskurs den 9 april, dd EQT lade sitt forsta
bud. Intertek avvisade budet under fredagsmorgonen.

Under torsdagen ringde klockorna hégt pa Stockholmsbérsen nir MEMS-bolaget Silex
Microsystems gjorde debut, och utvecklingen var allt annat 4n jimn. Forra veckan
Iyfte Marknadspulsen flera risker kopplade till noteringen, som skedde i vad méinga analytiker
betraktat som ett smalt IPO-fénster. Men trots detta gick bolaget till marknaden med héga
torvintningar och en kraftigt 6vertecknad aktie, och utfallet blev minst sagt vad investerarna
hoppats pa. Teckningskursen om 81 kronor per aktie sprang snabbt ivig och redan tio minuter
efter 6ppning niddes en tillfillig topp pa 210 kronor, en nivd didr manga verkade néja sig vid
da aktien kort didrpa bottnade vid 147 kronor. Nista vindning kom dock snabbt, och aktien
handlades ater upp mot 200 kronor for att till slut stinga pa 225 kronor, motsvarande en

uppging om 178 procent. Lite extra medvind i portféljen f6r de som fick tilldelning.

Fonder

Under foregaende vecka presenterade EU nya regler, som ger fondbolag méjlighet att
tillfilligt begrinsa uttag ur fonder nir marknaderna skakar. Regelverket dr en direkt f6ljd av
coronapandemin, di svenska fondsparare i stor omfattning férsokte 16sa in sina innehav
samtidigt. Trycket blev si hégt att flera fondbolag tvingades stinga sina
foretagsobligationsfonder f6r handel. Inte for att pengarna var borta, utan for att kdpare
saknades 1 en illikvid marknad. Detta skapade en orittvis snedférdelning mellan sparare. De
som agerade snabbt kunde ta ut sina pengar, medan kvarvarande andelsidgare riskerade att bli
sittande med mindre attraktivt virderade tillgangar. Inte direkt en optimal sits.

For att undvika liknande scenarier maéste fondbolag nu inféra minst tva
likviditetshanteringsverktyg, sisom swingprissittning eller tillfdlliga uttagsbegrinsningar.
Dessa ska tydligt framga i fondbestimmelserna f6r att skydda fondspararna. 1 praktiken
innebir det att en fond i ett stressat lige kan begrinsa hur stor andel av innehavet en sparare
far 16sa in per dag. Syftet dr att bromsa kraftiga uttagsfldden utan att behéva stinga fonden
helt. Samtidigt inf6rs en mer rittvis kostnadsfordelning, dir kostnader kopplade till stora uttag
1 hogre grad ska biras av den som faktiskt siljer. Det innebdr att langsiktiga sparare i mindre
utstrickning behéver subventionera mer kortsiktiga beslut och férhoppningsvis gynnas av ett
mer langsiktigt sparande. En rimlig justering, kan tyckas.

Samtidigt vdcks frigan om huruvida banker och fondbolag ska kunna styra nir och hur sparare
far tillgdng till sina pengar. Reglerna trider i kraft den 1 juli 2026, och befintliga fonder har
fram till januari 2027 pd sig att ansbka om uppdaterade fondbestimmelser hos
Finansinspektionen. Blir detta ett vilbehévligt skydd eller riskerar det att spd pa oron nista
gang marknaden skakar?

Veckans: Minnet ir Kort, Men Cykeln Lang

Minneschipsindustrin har linge varit 6kdnd fér sina brutala boom-bust-cykler.
Efterfragan stiger, tillverkarna bygger fabriker i rekordtempo, utbudet svimmar Gver och
priserna  kollapsar. Sedan borjar allt om igen. Mellan 1997 och 2012 férstorde
minneschipstillverkarna omkring 9.5 miljarder dollar 1 investerarkapital genom dterkommande
Overinvesteringar och prispress. Cyklarna direfter peakade 2014, 2018 och senast 2022 nir

efterfrigan pa mobiler, PC och molnservrar inte nidde férvintningarna. Fabrikerna som
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tillverkar minneschip 4r extremt kapitaltunga att bygga. Nir expansioner sker kommer de dirav
med stora “sunk costs”, vilket i sin tur leder en situation didr man gynnas av att silja sa mycket
som mojligt istillet f6r att forséka halla priset tillbaka genom att dra ned pd produktionen.
Dirfor har investerare linge levt efter en enkel regel, att man aldrig ska tro pa frasen “den hir

gangen dr det annorlunda”.

Men Al-boomen kan faktiskt vara nigot marknaden inte riktigt sett tidigare. Den explosiva
utvecklingen inom generativ Al driver en enorm efterfrigan pA DRAM-minne, framfor allt
inom sa kallad High-Bandwidth Memory (HBM). HBM anvinds i avancerade chip och ir
betydligt mer resurskrdvande att producera édn traditionella minneschips. Varje ny iteration
tillverkare som Nvidia slipper kriver ocksd mer minne, vilket skapat en situation dir
minnesproducenterna for forsta gingen pd linge verkar ha fitt Gvertaget. Momentumet har
fortsatt detta ar, och 1 Q1 har priserna pA DRAM-minne 6kat med mer 4n 80 procent. Flera
analytiker menar nu att marknaden kan vara pa vig in i en flerrig strukturell bristsituation dér
priserna potentiellt kan ligga kvar pd mycket hoga nivéer fram till dtminstone 2027. Samtidigt

reserverar kunder produktionskapacitet flera ar i f6rvig.

Tre bolag dominerar marknaden i Samsung, SK Hynix och Micron. Framfdr allt SK Hynix har
blivit en av de storsta vinnarna genom sin position som Nvidias ledande HBM-leverantér.
Bolaget uppges redan ha omkring 57 procents marknadsandel inom HBM-segmentet. Men dir
det finns vinnare finns det ocksa forlorare. Traditionella hidrdvarubolag pressas av stigande
komponentkostnader eftersom minnesleverantorerna prioriterar Al-datacenter framfér andra
segment, saisom PC och mobiler. Prish6jningar bér man nog férvinta sig, da Nintendo senast
i veckan annonserade att de héjer priset pa gamingkonsolen Switch 2 med 50 dollar till 500
dollar. Samtidigt har Apple som vanligt varit mer diffusa i hur de kommer tackla problemet.
Ironiskt nog riskerar alltsd Al-boomen att tringa undan delar av den teknikmarknad som en
gang byggde upp efterfrigan pa minneschips fran bérjan.

Fragan minga nu stiller sig ar ddrfér om Al faktiskt férdndrat spelplanen permanent, eller om
industrin aterigen 4r pi vdg in 1 dnnu en klassisk Overinvesteringscykel. Historiskt har
minnesmarknaden nistan alltid £6ljt samma manus, dir rekordmarginaler forr eller senare f6ljts
av Overkapacitet, prisfall och kollapsade vinster. For investerare i minneschips har historien
sdllan varit sirskilt nddig mot den som koper in sig pa toppen av cykeln. Samtidigt dr det svart
att ignorera hur Al tycks forindra efterfriagebilden pd ett sitt marknaden tidigare aldrig riktigt
sett. Kan detta faktiskt vara bérjan pa en ny strukturell supercykel, eller bara dnnu en version
av samma gamla halvledardrama som marknaden sett sa manga ganger tidigare?

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 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.



