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Marknadspulsen

Fredag 22:a maj

Senast Uw. 1-vecka Uw. YTD

MSCI World 4 785.65 +0.93 % +7.98 %
S&P 500 7 445.72 +0.01 % +8.56 %
NASDAQ 100 29 357.27 +0.57 %  +16.47 %
Euro Stoxx 600 624.57 +3.34 % +4.54 %
OMXS PI 1094.78 +2.87 % +4.87 %
Nasdaq Italy 2 624.71 -0.45 % +5.37 %

*Killa: Bloomberg, marknadsdata himtad 22/05/2026 12:36

Makroliget

Under onsdagskvillen presenterades protokollet frin Federal Reserves policykommitté
FOMC, som héll sitt aprilméte under pressade omstindigheter. Rintorna lig redan pa hoga nivéer,
samtidigt som osidkerheten kring ekonomins utveckling vixer. Kommittén beslutade att limna
styrrdntan oférindrad inom intervallet 3.50-3.75 procent, men protokollet frin métet den 29 april
visar pa en tydlig splittring bland ledaméterna kring vigen framit. Det sitter press pa ordféranden
Kevin Warsh, som har lovat Trump en mer duvaktig penningpolitik. Ledaméterna var i stora drag
overens om de grundliggande utmaningarna. Den fortsatt hoga inflationen, osikerheten i
Mellandstern, stigande energipriser och nya tullar ansigs sammantaget tala £6r att rintan behover
ligga kvar pd en hog niva lingre dn tidigare vintat. Samtidigt framholl flera ledaméter att
rintesinkningar senare 1 dr kan bli aktuella om de geopolitiska spianningarna avtar och inflationen
fortsitter att dimpas. Det skulle kunna 6ppna foér littnader lingre fram, men forutsitter att
ckonomin utvecklas i linje med dessa scenarier. Signalerna om framtida littnader var sirskilt
omstridda. Protokollet visar att ménga deltagare féredrog att ta bort formuleringen om potentiella
framtida ldttnader, men eftersom “mdnga” inte utgdér en majoritet i Feds terminologi blev
formuleringen kvar.

Flera deltagare ansig att rintesinkningar skulle vara limpliga nir det finns tydliga tecken pa att
inflationen dr pa vig tillbaka mot centralbankens mél pé 2 procent, eller om arbetsmarknaden skulle
férsvagas. Samtidigt betonade en majoritet att yttetligare atstramningar sannolikt kan bl
nédvindiga om inflationen fortsitter att ligga 6ver malet under en lingre period. Det dubbla
budskapet, dir potentiella sinkningar kombineras med méjligheten till ytterligare héjningar, speglar
det komplexa vigval som Fed stir infér. Fed-tjdnstemadnnen var dven Gverens om att konflikten
med Iran kan fi betydande effekter pd centralbankens dubbla mandat att bade sikerstilla full
sysselsittning och samtidigt halla priserna stabila. Diremot ridde delade meningar om hur linge
inflationseffekterna skulle bestd. Att en majoritet av deltagarna noterade en 6kad risk foér att
inflationen kan ta lingre tid dn tidigare fOrvintat att atergd till 2 procent gér beddmningsliget
svarare och minskar Feds handlingsutrymme f6r rintesdnkningar. For Kevin Warsh, som nu tar
over som ordférande efter Jerome Powell, innebir situationen ett utmanande arv. Onsdagens
protokoll visar att vigen framiét £6r Fed 4r allt annat édn sjilvklar.

Sist ut bland Mag 7-bolagen att dppna béckerna for det forsta kvartalet var tungviktaren
Nvidia, som rapporterade efter tisdagens stingning. Chipjitten levererade imponerande siffror med
en omsittning pa 81.62 miljarder dollar, vilket 6versteg konsensusestimaten pa 78.91 miljarder.
Aven resultatet var bittre 4n vintat vid 1.87 dollar per aktie. Det som verkligen stack ut var
tillvaxttakten dér bolaget vixte med 85.2 procent jimfért med samma period féregiende ar, frimst
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drivet av en extraordindr efterfraigan pd datacenter-chipet Blackwell. Aktien handlades volatilt
under onsdagen, men stingde tillslut 1.3 procent upp. Vd Jensen Huang konstaterade att
utbyggnaden av Al-infrastruktur vixer i snabb fart, och pekade pa att Agentic Al nu skapar
konkreta affirsvirden i stor skala 6ver féretag och branscher. For att understddja framtida
expansion presenterade Nvidia ett aterk&psprogram pd 80 miljarder dollar samt en héjd utdelning
fran 0.01 tll 0.25 dollar per aktie. F6r kommande kvartal guidar bolaget till cirka 91 miljarder dollar
i intikter, vilket signalerar en fortsatt accelererande utbyggnad inom Al-ekosystemet, dir Nvidia

positionerar sig som motorn 1 denna utveckling.

Svenska Marknaden

Livekasinobolaget Evolution utgjorde veckans tydliga draglok efter beskedet om ett
aterkOpsprogram pé 2 miljarder euro, motsvarande omkring 22 miljarder kronor. Programmet
kan omfatta upp till 10 procent av aktierna och kommer efter virens tidigare besked om slopad
utdelning. I Marknadspulsen — vecka 20 skrevs det om Igamingens méjliga comeback och
forbittrade sentiment. Detta besked fran Evolution ligger nagot i linje med den vyn.
Marknaden tog det som ett styrkebesked. Skont f6r aktiedgarna, som under en lingre period
fatt vinja sig med negativa Gverraskningar, men som nu mots av nagot positivt. Med en hel

del analytikermassage i form av héjda riktkurser, kinns det som att det finns nagonting pa

ging.

Mindre roligt var det f6r aktiefdgarna i Volvo, som under veckan mottog en trikig nyhet
fran USA. Bolaget har ingitt en torlikning med miljdmyndigheten i Kalifornien. Kostnaden
kommer att paverka rorelseresultatet i Q2 med 196.5 miljoner dollar, motsvarande omkring
1.8 miljarder kronor. Kassaflddet paverkas ocksa negativt under kvartalet, medan resterande
effekt vintas sld 6ver kommande ar. Samtidigt var Q1-rapporten som slipptes sent april bra
med fi svagheter, varpd analytiker har trissat upp sina estimat. Det dr svart att se att denna
enskilda hindelse skulle ha alltfér stor inverkan pd ett bolag av Volvos storlek. Marknaden
verkade dela den synen, och gav inte nigon stdrre uppmirksamhet at nyheten i form av rérelse
1 aktiekursen.

Tvirtom fick Bioarctic lite vilbehovlig medvind i veckan. Bolaget slippte en
kvartalsrapport under onsdagen, och resultatet kom in klart bittre dn vintat. En viktig
forklaring var samarbetspartnern Eisai, som ansvarar foér mycket av go-to-market och
kommersialiseringen av alzheimerlikemedlet Leqembi. Utéver att ha bidragit med
milstolpsintikter under Q1 pekar Eisais nya prognos mot royaltyintikter pa cirka 880 miljoner
kronor for Bioarctic. Det ir ett vilkommet besked efter att svensk sjukvird féregdende manad
avraddes fran att anvinda likemedlet, med hinvisning till ett hogt pris i relation till effekten.
For Bioarctic innebir prognosen dirfor lite ny luft i caset. Samtidigt dr bilden lingt ifrdn
okomplicerad. Kostnaderna vintas 6ka markant under 2026, och flera analytiker ifragasitter
fortfarande om bolaget ir redo f6r nista fas. Leqembi kan alltsd bli stort, men vigen dit ser
fortsatt dyr ut.

M&A & IPO:s

I veckan bjod fastighetssektorn pa en nyhet di Sveafastigheter och KlaraBo meddelade att
bolagen gar samman. Samtidigt férvirvar KlaraBo 6ver 4 000 ligenheter fran SBB, vilket ger
det sammanslagna bolaget en portfolj pa omkring 26 500 bostdder. Pa pappret innebir affiren
ett uppskattat fastichetsvirde pa nistan 47 miljarder kronor och foérvintade arliga synergier
om minst 120 miljoner kronor. Fér KlaraBo blir fusionen ocksa ett nytt kapitel efter en minst
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sagt tung borsresa sedan noteringen 2021, dir aktien varit en riktig surdeg och tappat nistan
70 procent sedan IPO:n. Efter nagra tuffa ar forsoker bolaget helt enkelt dndra sitt recept med

ett storre bestind, ligre kostnader och férhoppningsvis lite bittre marknadstrespons.

Pa noteringsfronten fortsitter Embracer att renodla den koncern som byggdes upp under
de intensiva foérvirvsaren runt pandemin. I veckan meddelade man att IP-bolaget Fellowship
Entertainment, som bland annat férvaltar franchisen The Lord of the Rings och Tomb Raider,
planeras att knoppas av och noteras pd Nasdaq Stockholm under 2027. Det blir nista steg
efter avknoppningarna av Asmodee och Coffee Stain, och markerar en tydlig forflyttning frin
forvirvsdrivet konglomerat till mer separata och littvirderade bérscase. Embracer virderades
vid utgingen av rikenskapsiret 2020/21 till omkring 111 miljarder kronor, medan kvarvarande
bolag i dag virderas runt 16 miljarder. Efter flera ar av omstruktureringar verkar slutsatsen

vara att marknaden hellre virderar tydliga pjdser var for sig dn ett helt spelimperium i samlad

trupp.

Fonder

Hedgefonderna visar att Al-handeln lever vidare, men ocksd att den spelas pa olika sitt i
de senaste slippta 13F rapporterna. Bill Ackmans Pershing Square tog under forsta kvartalet
in Microsoft som ett nytt tungt innehav, motsvarande cirka 15.3 procent av den rapporterade
portfdljen. Det finansierades genom en ndstan fullstindig forsiljning av Alphabet. Ackman
har sjilv betonat pa sociala plattformen X att férsiljningen inte var ett bet mot Google, utan
ett sitt att frigra kapital till Microsoft efter aktiens svagare utveckling och en mer attraktiv
virdering i nuldget. Det stiller honom i tydlig kontrast till Berkshire Hathaway, som 1 stillet
Okade kraftigt i Alphabet. Nagot férvinande, givet hur bullish Ackman ér till Alphabet, men
samtidigt ganska typiskt Ackman.

Bridgewater ror sig ocksa 1 Al-riktning, men med stdrre fokus mot halvledare. Fonden tog
under férsta kvartalet en ny position i TSMC och ¢kade samtidigt i bland annat Nvidia,
Broadcom och Micron, medan exponeringen mot flera mjukvarubolag skalades ned. Det
fangar en storre fraga i marknaden just nu. Var i Al-kedjan finns egentligen virdet? Under
kvartalet minskade flera hedgefonder just exponeringen mot mjukvara, ett omrade dir
marknaden fortsatt brottas med virderingen, men ocksd med frigor om hur integrerade
l6sningarna dr och hur skyddad bolagens data faktiskt ér.

Veckans: Flyga Till Sommaren? Boka nu!

En av manga konsekvenser av kriget i Mellandstern, kanske inte den allvarligaste eller
viktigaste, har varit hur flygbrinslet paverkats av blockaden kring sundet. Rdoljan som pumpas
1 Mellan6stern raffineras till flygfotogen, det vi i vardagligt tal kallar flygbrinsle. Priset pa denna
handelsvara har under viren skjutit i héjden. Det uppskattas att flygfotogenet i princip
fordubblats i pris, vilket skapat stora problem fér bade vissa flygbolag och sommarens
resendrer. Priset uppgar nu till 150-200 dollar per fat, vilket kan jimféras med klassisk raolja,
exempelvis Brentoljan, som i dagsliget dr ungefir 50 procent billigare. I grund och botten ir
flygbrinsle vanlig rdolja, men det blir betydligt dyrare eftersom det kriver ytterligare
kostsamma raffineringsprocesser och maste uppfylla extremt héga kvalitetskrav. Processerna
ska bland annat sikerstilla att det inte fryser eller skadar motorn pd héga héjder. Det ar
dessutom en specialprodukt med begrinsad produktionskapacitet som maste konkurrera med
andra destillat, daribland diesel.
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Flygbolagen har paverkats pa olika sitt av de stigande brinslepriserna. Till en borjan kan man
tycka att svenska SAS redan lidit tillrdckligt efter den katastrofala avnoteringen och flera
turbulenta ar. Bolaget har sedan ett ar tillbaka frangitt sin tidigare policy att ha minst 40-80
procent av sitt flygbrinsle sikrat genom terminer, till att nyligen ha haft noll procent av sitt
framtida brinslebehov sikrat genom hedging (terminskontrakt och optioner). Det dr viktigt
att poingtera att flygbrinsle under normala omstindigheter star f6r ungefir 25 procent av SAS
totala kostnader. Om man utgdr frin att bolaget nu koper brinsle till en premie pé cirka 50
procent jamfort med tidigare nivder innebir det i praktiken att SAS totala kostnadsbas har 6kat
med omkring 15 procent, vilket kommer att paverka de redan pressade finanserna. Hittills har
bolaget under april-maj dessutom tvingats stilla in ungefir 2400 flygningar pa grund av
omstindigheterna.

I andra delen av spektrumet aterfinns Ryanair, som hamnat i ett nirmast omvint scenario
jimfort med SAS. Den snile, men samtidigt vildigt skickliga vd:in Michael O'Leary har
nimligen sidkrat 80 procent av bolagets flygbrinsle f6r 2026 till ett fast pris pa 67 dollar per
fat. Didrmed kan bolaget kinna en betydligt storre trygghet 4n médnga andra mer utsatta
flygbolag, samtidigt som man fortsatt kan erbjuda kunderna de liga Ryanair-priser som
marknaden dr van vid.

Flera andra flygbolag sitter i liknande situationer. Bland annat har Finnair sikrat en stor
majoritet av sina brinsleinkop genom rullande terminskontrakt pa 18 manader, dir omkring
70-80 procent av behovet dr hedgat. Samtidigt har Norwegian sikrat 45 procent av sitt
aterstiende brinslebehov f6r 2026.

Oavsett dr det latt att f6rstd varfor flygbiljetterna blivit betydligt dyrare, ndgot som uppenbarats
for minga som planerar infér sommarens resor. Eftersom priserna varierar beroende pa
destination, flygtyp och efterfragan finns det ingen exakt uttalad prisutveckling pa biljetterna,
men uppskattningar pekar pa att resorna infér sommaren i genomsnitt dr omkring 12-30
procent dyrare. Eftersom manga mindre 16nsamma rutter stills in av flygbolagen minskar
utbudet samtidigt som de bolag som fortfarande kan erbjuda billigare flygresor snabbt blivit
overbokade. Det finns dirfor nog egentligen bara ett tips till den som funderar pa att boka flyg
infér sommaren. Boka sd snabbt som moijligt, helst med reseforsikring.

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. Go6r
alltid din egen analys eller rddg6ér med en kvalificerad rddgivare innan investeringsbeslut fattas.

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



