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Marknadsutveckling under manaden

September manad, kénd for att vara del av den sdsongsmassigt svagaste perioden pa aret for
aktiemarknaden, klarade sig férhallandevis val detta ar. Saval storbolagsindex som ett globalt
smabolagsindex steg med en dryg procent under manaden, omraknat till svenska kronor. Svenska
kronan starktes ndgot under perioden och bidrog darmed svagt negativt till avkastningen fér
kronbaserade investerare.

Manaden inleddes ndgot svagt, for att sedan vanda upp igen och avsluta perioden strax éver
nollstrecket. Stddet kom framst fran nagra olika makroindikatorer, liksom naturligtvis av Federal
Reserves ovantat stora rantesankning (0,50 procentenheter). Arbetsmarknadsstatistiken fortsatte
forsvagas och inflationstakten gick i ratt riktning. September manad befinner sig lite i ett
"ingenmansland” mellan halvarsrapporterna i augusti och kvartalsrapporterna som nar marknaden
forst i mitten av oktober. Fokus blir darfér mycket pa& makrostatistiken. Under ménadens sista vecka
véackte flera annonserade stimulanser fran Kina ocksé stor uppmarksamhet, och gjorde betydande
avtryck i aktiemarknaderna generellt. Framfér allt gick kinesiska bolag mycket starkt, efter en
langre period av svag utveckling, men aven andra bolag och sektorer som ses som gynnade av en
starkare kinesisk ekonomi steg kraftigt.

De sektorer som utvecklades starkast inom globala smabolag var kommunikationstjanster,
basindustri och sallankdpsvaror. Svagast var utvecklingen fér energisektorn samt fér halsovard
och finans. Overlag var det kinesiska bolag som dominerade den positiva utvecklingen inom
respektive sektor.

Fondens utveckling

Fonden backade under mdnaden med 0,4 procent, medan jamfdrelseindex steg med 1,1 procent,
allt omraknat i svenska kronor. Kronférstarkningen bidrog marginellt negativt till avkastningen.

De aktier som bidrog mest positivt till fondens totalavkastning var indonesiska Mitra Adiperkasa
och kinesiska Want Want China — bada konsumentbolag samt amerikanska byggmaterialféretaget
Installed Building Products.



Mitra steg med narmare 19 procent under ménaden och bidrog pa sa vis med 0,3 procent till
fondens totalavkastning. Aktien, som ar lagt varderad med hansyn till sin tillvaxtprofil, gynnades av
de starkare férvantningarna pa fallande rantor liksom av ett flertal positiva omdémen fran olika
maklarhus. Kinesiska Want Want China, som ar en leverantdr av riskakor och andra snacks framfor
allti Kina men aven i omkringliggande lander, steg nara 18 procent och bidrog med knappt 0,2
procent till fondens avkastning. Uppgangen kom framst i slutet av manaden till féljd av den mer
optimistiska synen pa den kinesiska marknaden. Installed Building Products gick starkt, i linje med
manga andra bolag exponerade mot amerikansk husbyggnad, med stdd av den sankta styrréntan
som berdknas kunna bidra positivt till byggnationen framdver. Aktien steg 10 procent och bidrog
med knappt 0,2 procent till totalavkastningen.

Svagast var utvecklingen for Cirrus Logic, Alphawave IP och Jungfraubahn som alla bidrog med
knappt -0,3 procent vardera till portféljens totalavkastning.

Det amerikanska halvledarbolaget Cirrus Logic specialiserar sig pa att designa och utveckla
lageffekts- och hogprecisionsldsningar for blandad signalbehandling som anvands vid ljud- och
rostapplikationer i bland annat mobilenheter och datorer. Aktien foll med 15 procent under
manaden. Nedgangen kom efter stark utveckling i augusti och drevs framférallt av att antalet
férbestallningar av iPhone 16 var lagre an vantat. Det brittiska halvledarbolaget Alphawave Semi
utvecklades ocksa svagt och f6ll med 28 procent efter en rapportmiss. Bolaget férklarade missen
med att arets intakter till stor del hamnar under slutet av aret, vilket delvis lugnade marknaden och
aktien aterhamtade sig en del under rapportdagen. Svagt gick dven schweiziska Jungfraubahn
som ager och driver en tdgbana upp till Jungfrauhoch med tillhérande verksamheter. Aktien var
ned 13 procent under september och foll framforallt i borjan pad ménaden. Bolaget annonserade i
slutet av augusti sin nya VD, som ansluter till positionen i juni 2025, vilket tillsammans med en delvis
svagare kvartalsrapport an vantat skapade oro pa marknaden.

Utsikter

Vi férvantar oss en volatil hdst pa aktiemarknaderna, med presidentval i USA och osékerhet om
riktningen pa ekonomi och rantor. Utfallsrummet skiljer sig sannolikt at, beroende pé om den
amerikanska ekonomin lyckas undvika en recession eller inte. | det férstndmnda scenariot ser
utsikterna fér smabolag mest gynnsamma ut. Smabolag ar mer rantekansliga, och gynnas darfor av
sankta rantor. Men de ar ockséd mer konjunkturkansliga och tenderar underprestera i
lagkonjunkturer, saval pa aktiemarknaden som i den underliggande verksamheten. Smabolag ar
historiskt billiga vis a vis stora bolag, och i ett scenario dar ekonomin planar ut utan att falla ner i
recession ser det attraktivt ut.
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