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Marknadsutveckling under manaden

Oktober ménad sag varldens aktiemarknader sjunka med ungefar 2 procent men tack vare den
kraftigt starkta dollarn slutade anda varldsindex upp 3 procent i svenska kronor. Starka ekonomiska
data fran USA med stigande amerikanska langrantor och dollar gav férdel fér ekonomiskt kansliga
sektorer som finans och industri medan mer defensiva sektorer som halsovard och dagligvaror sdg
en samre utveckling.

Makrobilden ar just nu svartolkad. USA visar fortsatt starka jobbsiffror och indikatorerna fér
industrin pekar uppat, men samtidigt ser vi att Idnerna stiger i tjanstesektorn vilket har fatt en viss
inflationsoro att komma tillbaka. Denna oro har forstarkts av Trumps stigande valvinstchanser och
hans formodat inflationsdrivande politik. Pa andra hall i varlden ser vi betydligt svagare trender.
Kinas stimulanspaket som lyfte landets aktiemarknad i september och i bdrjan av oktober féll
tillbaka da de konkreta atgarderna som annonserats hittills inte ar sa stora som marknaden
hoppats. | Tyskland visar siffror for tillverkningsindustrin att aktiviteten fortsatt ar valdigt lag. Till
exempel bad Volkswagen sina anstallda om att ta en 10-procentig I6nesankning med motivationen
att radda jobb och kunna vara fortsatt konkurrenskraftiga. Centralbanker i bade Europa och Kina
sankte rantan under manaden i ett forsdk att stimulera ekonomin.

Efter att regeringspartierna i Japan efter valet férlorat sin majoritet har osdkerheten runt vem som
ska styra landet 6kat. Yenen férsvagades snabbt efter valresultatet och vi sdg ménga
exportorienterade foretags aktiekurser sjunka.

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

Osakerheten runt ekonomin férstarks av den geopolitiska instabiliteten med krigshandlingar mellan
Israel och Iran och det amerikanska presidentvalet i fokus. Valprognoser tyder pa ett jamnt race,
med sannolikheten fér en Trumpvinst pé uppgaende. En Harrisvinst skulle sannolikt betyda policies



som ar relativt lika de vi sett de senaste fyra aren, medan en Trumpseger betyder skattesénkningar,
O6kade tariffer mot omvarlden och mindre stod till grén omstalining.

Fondens utveckling

Fonden steg 2 procent i svenska kronor medan jamfdrelseindex steg 3,2 procent. Finans, media- &
underhallning och halvledarbolagen var de basta bidragsgivarna medan ravarubolag foll tillbaka
efter den kinarelaterade uppgangen i september. Halsovard och dagligvaror hade ocksa en tuff
manad.

Den starka Al-trenden kom tillbaka 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 raknat med. NVIDIA steg 15 procent och TSMC 12
procent. NVIDIA har natt nya toppnivaer pa fortsatt stark efterfragan pa Al infrastruktur och
NVIDIAs VD berattade om en "galen” efterfragan for deras Al-chip och analytiker har fortsatt att
revidera upp forsaljnings- och vinstestimat for nasta ar. AMD som ar ett annat portféljbolag 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.

Bellring Brands som ar en av USA:s ledande leverantérer av proteinshakes och proteinpulver steg
14 procent da statistiken visar pa starka forsaljningstrender.

Pa den negativa sidan var det ndgra av vinnarna pa férra manadens kinarally som foll tillbaka; tex
Antofagasta (-13 procent) och Tencent (-10 procent). Solaredge (-21 procent) har det fortsatt tufft
inom sitt segment, vaxelriktare for solpaneler. Stora lager, framfér allt i Europa, plégar industrin och
bolaget. Marknaden oroar sig ocksa att balansrakningen borjar bli svag med stora negativa
kassafldden nar férsaljningen stér stilla. Aven fondens nyaste innehav Topbuild féll tillbaka 13
procent pa stigande langrantor. Topbuild ar en av USA:s ledande installatér och distributér av
isolering och andra byggnadsmaterial for bostader och kommersiella byggnader.

Utsikter

Vi tror att marknaden kan fortsatta att bredda sig, det vill sdga att fler bolag, lander och sektorer kan
vara med i uppgangarna och inte bara de stora teknikjattarna. Varderingen ar anstrangd for
amerikanska aktier, men ar kring det historiska genomsnittet fér de flesta andra regioner. Det finns
manga fragetecken kring ekonomisk utveckling men centralbanker verkar vara fast beslutna nu att
stimulera ekonomin genom rantesankningar och, som i Kina, andra atgarder. Det talar for att aktier
trots stark kursutveckling kan fortsatta upp under sista delen av aret. De storsta riskerna pa



marknaden ligger pa den geopolitiska arenan, med oro fér vad som kommer héanda i Mellandstern,
Kina/Taiwan och Ukraina och till detta ett amerikanskt presidentval dar utgangen just nu ser oviss
ut. Marknaden kommer naturligtvis aven vara kanslig for statistik om den amerikanska
arbetsmarknaden under manaderna som kommer.
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