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Marknadsutveckling under manaden

Oktober manad sag varldens aktiemarknader sjunka med ungefér 2 procent. Men tack vare den
kraftigt starkta dollarn slutade anda varldsindex for tillvaxtbolag upp 3,4 procent i svenska kronor.

Starka ekonomiska data fran USA med stigande amerikanska langrantor och dollar gav fordel fér
ekonomiskt kansliga sektorer som finans och industri medan mer defensiva sektorer som héalsovard
och dagligvaror utvecklades samre. Makrobilden ar just nu svartolkad. USA visade fortsatt starka
jobbsiffror i oktober och indikatorerna for industrin pekar uppat, men samtidigt ser vi att [dnerna
stiger i tjanstesektorn vilket har fatt en viss inflationsoro att komma tillbaka. Kan rantesankningarna
skjutas pa framtiden? Pa andra hall i varlden ser vi betydligt svagare ekonomiska trender. Kinas
stimulanspaket som lyfte landets aktiemarknad i september och i bérjan av oktober f6ll tillbaka da
de konkreta atgarderna som annonserats hittills inte ar s& stora som marknaden hoppats. |
Tyskland visar siffror for tillverkningsindustrin att aktiviteten fortsatt ar valdigt lag och centralbanker
i bade Europa och Kina sankte rantan under manaden i ett forsok att stimulera ekonomin.

Rapportsdsongen for tredje kvartalet har hittills varit svagare &n féregaende i samtliga regioner,
och vi har sett accelererande nedskrivningar av bade férsaljnings- och vinstestimat. Bolagen i USA
géar fortfarande starkast, men da varderingarna ar mycket hogre an vanligt har rapportmissar
straffats ovanligt hart. Bolagen som vinstvarnar namner svagare ekonomi och mindre aktivitet i
konsumtion, samt fortsatt svaga trender i Kina som framsta orsaker. Flera bolag ndmner ocksa
negativ paverkan fran de stora stormarna i USA.

De stora techbolagen har visat blandade kvartalsresultat men évervagande har varit positivt och vi
ser fortsatt stora infloden till teknologifonder. Intressant fran rapportfloden var att se hur
techjattarna fortsatter att 6ka sina ambitioner fér investeringar, framst inom Al vilket naturligtvis ar
positivt for NVIDIA. Tillsammans har nu Amazon, Microsoft, Google och Meta en arlig
investeringstakt pa 250 miljarder dollar vilket sannolikt ar nédvandigt for framtida tillvaxt men vi
riskerar se 6kad press pa marginaler och ldnsamhet for dessa bolag under de narmaste aren.



Fondens utveckling
Fonden steg +3,7 procent vilket var nagot battre an fondens jamforelseindex som steg +3,4
procent.

Den starka Al-trenden kom tillbaka pa bdrsen i oktober efter en tids stiltje. Advantest som har en
helt dominerande stallning av testutrustning for Al-chip steg +34 procent da man hdjde sina
vinstprognoser mycket mer an marknaden hade rdknat med. NVIDIA steg 15 procent och som
vanligt s& var bolaget fondens stdrsta bidragsgivare. Aktien har natt nya toppnivaer pa fortsatt
stark efterfragan pa Al-infrastruktur och rapporter frdn TSMC (+12 procent i oktober) och AMDs
kapitalmarknadsdag understrok detta. NVIDIAs VD vittnade om en "galen” efterfrdgan for deras Al-
chip och analytiker har fortsatt att revidera upp foérsaljnings- och vinstestimat fér nasta ar. AMD
som ar ett annat fondinnehav inom industrin visade fantastiska siffror pa kapitalmarknadsdag och
rapport, men inte riktigt sa fantastiska som marknaden hade hoppats pa och aktien foll 7 procent
under manaden.

Amazon var upp 6 procent pa sin rapport dar marginalerna 6verraskade positivt. Apple foll tillbaka
efter att guidningen for forsaljningen fér nasta kvartal var under det som analytiker hade raknat
med. Det ar framfér allt iPhone-férsaljningen som gjort marknaden besviken och smartphone-
marknaden ser alltmer stagnerande och mogen ut med bland annat en snabbt dkande marknad for
begagnade iPhones.

Penumbra som har haft ett tufft 2024 dverraskade med en positiv rapport och aktien steg 24
procent under manaden.

Medtech-bolaget vaxte férsaljningen 11 procent under kvartalet och framfér var utrustning for
trombektomi speciellt stark med 25 procent férsaljningstillvaxt i USA i &r. Valdigt férenklat betyder
bolagets teknik att man for in en liten dammsugare i blodkarlen for att aviagsna proppar och
ateruppratta blodflddet pa tex strokepatienter.

Pa den negativa sidan var det ndgra av vinnarna pa férra manadens Kinarally som f6ll tillbaka;
Alibaba (-9 procent) och Tencent (-10 procent). Solaredge (-21 procent) har det fortsatt tufftinom
sitt segment, vaxelriktare for solpaneler. Stora lager, framfér allt i Europa, plagar industrin och
bolaget. Marknaden oroar sig ocksé att balansrakningen borjar bli svag med stora negativa
kassafldden nar forsaljningen stér stilla.



Utsikter

Vi férvantar oss en volatil hdst pa aktiemarknaderna med presidentval och osékerhet om var
ekonomi och rantor ska ta vagen. Teknologibolagen har héga férvantningar pa ékade vinster men
ocksé hoga varderingar och vi tror att vi far se svangiga kurser framéver da marknaden inte ser lika
ensidigt positivt pa bolag med nagon typ av Al exponering. Det finns anledning att var mer selektiv
och hélla hog kvalitet i bolagsportfoljen.
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