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Marknadsutveckling under manaden

November manad sag varldens aktiemarknader stiga med 6 procent i svenska kronor. Valsegern
for Donald Trump och republikanerna satte i gang en marknadsraket uppat fér amerikanska aktier.
November blev den basta enskilda manaden fér amerikanska aktier relativt resten av varlden sedan
1998. Marknadsindex for USA steg 9 procent under mdnaden medan Europa var oférandrat och
lander som vantas bli férlorare med ny amerikansk politik som Mexiko och Kina sag bade valutor
och aktiekurser falla. USA:s aktiemarknad har nu avkastat 20 procentenheter battre an Europa och
Japan under 2024 raknat i samma valuta.

De stora borsvinnarna pa valutgangen ar hittills kryptovalutor och Tesla, men dven amerikanska
konsumentbolag, banker och smabolag drogs med uppat da hoppet om en fortsatt gyllene
amerikansk era gick genom taket. IT-bolagen hade ocksa de en stark manad drivet av borsrallyt,
men aven av bra rapporter fran till exempel NVIDIA, Shopify och Snowflake. Svagare gick det for
héalsovard och matbolag da dessa aktier dels fungerade som finansieringskalla fér den starka
borsoptimismen, dels séldes av efter utn@mningen av Robert F Kennedy som halsominister. RFK
har gjort sig kdnd som en hard motstandare mot vaccin, big pharma och processad mat. Ravaror
hade det ocksa tufft da de nya férmodade tullarna kan komma att ddmpa varldens ekonomiska
tillvaxt.

Fondens utveckling

Fonden steg 4,4 procent i svenska kronor medan jamforelseindex steg 5,9 procent. Fondens starka
utveckling hjalptes av att den svenska kronan férsvagades ytterligare 2 procent under manaden.

Fondens finansbolag bidrog bast till den positiva utvecklingen och speciellt var det amerikanska
banker med First Citizens Bank (+21 procent) och JP Morgan (+15 procent), men aven Visa (+11
procent) drogs med i eftervalsyran. Aven IT-bolagen bidrog klart positivt till fondens utveckling och
Microsoft, Nvidia och Apple steg ca 6 procent vardera. Spotify stod fér en val mottagen rapport
och aktien steg 26 procent under madnaden.

De amerikanska konsumenternas optimism om sin ekonomiska framtid har starkts under hésten
och manga av fondens konsumentbolag gick starkt under manaden, Amazon (+14 procent),



Deckers (+24 procent) och Topbuild (+13 procent). Indiska Zomato som ar hemleverantdr av mat,
steg 18 procent och ar nu upp 140 procent i ar.

De stabila, men lite mer langsamvaxande matvarubolagen hade det daremot tufft i den allmanna
boérsyran. Det fanns dock undantag bland fondens matinnehav dar Bellring Brands som ar en av
USA:s ledande leverantérer av proteinshakes och proteinpulver steg 22 procent efter att ha
rapporterat starka foérséaljningstrender som de ocksa vantar sig fortsatta in i 2025, da forsaljningen
vantas vaxa med 15 procent.

Pa den negativa sidan hittar vi ndgra av de upplevda férlorarna pa en ny Trumpregim. Surgery
Partners som driver kirurgkliniker i USA, vantas tappa patienter som far sin sjukforsakring fran det
offentliga, samtidigt som deportationer kan driva I6neinflation inom de enklaste sjukvardsjobben.
Aktien sjonk 16 procent under manaden. Teknologibolag i Asien sjonk pa bred front da man vantar
sig 6kade tullar till USA. Alibaba (-10 procent), Samsung (-8 procent) och Advantest (-7 procent)
bidrog negativt till fondens utveckling.

Fonden har haft relativt manga férandringar under manaden dé manga bolag stér infér andrade
forutsattningar under Trumps presidentskap. Salda under manaden ar Solaredge, Vinci, StoraEnso,
Lowes, Keurig Dr. Pepper, Intesa Sanpaolo, Alcon och Axa. Fonden har nyinvesterat i Arch Capital,
Fresenius, Colgate-Palmolive, Societe Generale, US Steel och First Solar.

Utsikter

Vi tror att marknaden kan fortsatta att bredda sig, det vill sdga att fler bolag, lander och sektorer kan
vara med i uppgéngarna och inte bara de stora teknikjattarna. Varderingen ar anstrangd for
amerikanska aktier, men ar kring det historiska genomsnittet fér de flesta andra regioner. Stora
|6ften om en foretagsvanlig agenda frdn Trump &r nu inprisade, och det ar svart att se att USA:s
ekonomiska dominans pa nagot satt skulle férsvagas under de narmaste fyra aren. Risken ligger
mojligen i det stora skuldberg landet haller pa att bygga upp. Tillvaxten i USA vantas aveni ett
inbromsande scenario fér nasta ar vara klart dver Europas. Europa brottas med lag ekonomisk
aktivitet och politisk turbulens i kontinentens stora motorer Frankrike och Tyskland. Med tanke pa
de enorma avkastningsskillnader vi sett mellan amerikanska och europeiska aktier skulle &ven sma
rorelser i ratt riktning fér Europa kunna trigga ett skifte i det extrempessimistiska sentiment vi nu
ser. Ett gladjande eldupphdor i Ukraina skulle verkligen kunna satta stora bollar i rullning och fa fart
pa europeisk ekonomi med stora behov av ateruppbyggnad av ukrainsk infrastruktur.

Om Europa och Kina understddda av lagre rantor kan vanda sina ekonomier och USA fortsatter sin
ekonomiska himlafard, kan aven 2025 bli ett fint aktiear.
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