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Marknadsutveckling under manaden

Det fantastiska borsaret for tillvaxtaktier fortsatte i bérjan av manaden men med en kraftig
inbromsning strax fére jul d& den amerikanska centralbanken antydde farre rantesankningar
framover. Varldens tillvaxtaktier stangde till slut médnaden med en uppgang pa 1,6 procent i
svenska kronor. Som brukligt under aret var det aktierna i USA som drog det tunga lasset och den
amerikanska delen av varldsindex for tillvaxtaktier var upp +3,5 procent medan resten av varlden
stangde pa minus. Borsoptimismen efter Trumps valseger har fortsatt med rusning fér Tesla, +19
procent i december, medan Bitcoin faktiskt backat n&got, -3 procent. Aven andra amerikanska
teknologibolag drogs med uppét, da hopp om att avregleringar och sénkta skatter ska ge oss en ny
gyllene amerikansk boérsera. Gruset i maskineriet kom fran Federal Reserve som efter en
programenlig rantesankning med 0,25 procent, menade att de under 2025 inte kommer sanka
rantan s mycket som marknaden raknat med. Man menar att risken for att inflationen ska
aterkomma nasta ar har 6kat och att de darfor inte kan stimulera ekonomin sd mycket som man
tidigare hoppats.

De sju stora teknologibolagen hade ytterligare en stark manad dar alla sju utom Nvidia sag
stigande kurser i svenska kronor. Vi fick i december se en ny medlem i 1000 miljarderdollar-
klubben da chiptillverkaren Broadcom rapporterade starka férsaljningssiffror och aktien steg +45
procent under manaden. Broadcom utvecklar Al-chip som &r mer specialiserade for att I6sa
specifika uppgifter och kan darfor vara ett kostnadseffektivt alternativ till Nvidias GPUer. Broadcom
ar aven ett stort mjukvarubolag efter kbpet av WMvare.

Fondens utveckling
Fonden var ner -0,6 procent under manaden men stangde 2024 pa mycket fin uppgang pa 28
procent.

Basta bidrag till fondens utveckling under december kom frén storbolagen Alphabet, Amazon och
Apple. Vi sadg aven fina bidrag fran flera asiatiska innehav som Sony, Advantest och Taiwan
Semiconductor. Den storsta enskilda uppgangen stod Alphabet for efter att de presenterat
framgangar i utvecklingen av ett kvantchip. Enligt bolaget lyckades det nya chippet pa under fem
minuter |6sa uppgifter som skulle ta superdatorer mer 8n en evighet att slutféra. Detta fédde ny
borsoptimism for sokjatten som steg +14 procent. Smabolaget Onward Medical steg ocksa under
manaden, +11 procent. Onward utvecklar medicinsk utrustning for att med elektriska impulser
stimulera nervbanor och aterge rorelseférmagan till ryggmargsférlamade personer. Veckan fore jul



fick bolaget sitt forsta FDA-godkannande fér en behandling att aterge patienter hand- och
armfunktion och bolaget kommer under 2025 ga fran lovande forskningsbolag till ett kommersiellt
féretag.

Pa den negativa sidan fortsatte grona energiaktier nedat och fondens innehav inom solenergi, First
Solar, tappade -10 procent. Fdrsakringsbolaget Progressive blev en relativ férlorare nar kortrantor
sanktes och langrantor steg och marknaden foljaktligen flyttade pengar fran férsakrings- till
bankaktier och aktien backade -10 procent. Adobe tappade -13 procent dd man gav en
férsaljningsprognos som gjorde marknaden besviken och oron att bolaget ska bli en forlorare i Al-
ekonomin fick nytt bransle.

Under manaden salde fonden ut halvledartillverkaren KLA Corp da den nadde en vardering som
var betydligt hdgre an sista 10 arens genomsnitt trots att bolaget inte ar ett renodlat spel pa Al. Vi
oroar oss fér hdga marginaler som kan komma ner, hég vardering och stor kinaexponering. Vi
adderade istallet det amerikanska elkomponentbolaget Nvent. Nvent ar framfor allt ett spel pa
elektrifieringstrenden, de tillverkar och séljer en mangd produkter som anvands fér att driva och
kontrollera sédkerheten kring elinstallationer i byggnader. Bolaget gynnas av tillvaxten inom
datacenter och Al, och har pa senare tid framgangsrikt expanderat sin nérvaro inom liquid cooling,
en teknik som nu vaxer kraftigt inom datacenter.

Utsikter

Vi forvantar oss att tillvaxtaktier och USA kommer fortsatta att driva bdrsen i inledningen av 2025.
Avregleringar och sankta skatter kan fortsatta mata de amerikanska bolagen. Kombinerat med de
mojligheter som ges av den snabba Al-utvecklingen, kan vi fa se fortsatt expansiv tillvaxt under de
narmaste aren. Vi misstanker dock att mycket optimism nu ar inprisat och att det framrusande
borstaget kommer fa bromsa in senare under aret. Givet marknadens otroligt positiva utveckling
under 2024, 6kad politisk och ekonomisk osakerhet, langrantornas uppatgéende trend och hoéga
aktievarderingar, tycker vi det finns god anledning att halla hég kvalitet i bolagsportfdljen. Vi
fokuserar pa bolag med tillvaxt som beror mer pé individuella drivkrafter som nya produktcykler an
hopp om annu battre makrotider. Teknologibolagen har hoga forvantningar pa ékade vinster men
ocksa hdga varderingar och vi tror att vi kommer fa se svangigare kurser fér dem framover. De sju
stora teknologibolagen star infér en avtagande vinsttillvaxt medan de 6vriga bolagens vinster
bdrjar vaxa snabbare och det finns anledning att titta pa bolag utanfér denna magnifika bérsmotor.
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