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Marknadsutveckling under manaden

Globala aktiemarknader inledde aret starkt med en uppgang pa 3,5 procent. Det var for
ovanlighetens skull Europa som ledde utvecklingen med en uppgang pa 7 procent medan USA
bara orkade med 3,1 procent. Svenska kronan andrades endast marginellt mot dollar och euro.

Under arets forsta manad har fokus legat pa Trumps tilltrade som USA:s president, och hans
agenda av America First. Den féretagarvanliga politik som vantas har drivit aktier sedan valet i
november, men aven langrantan har drivits upp da man vantar sig hogre inflation med finansiell
expansion och prishéjande tullar. Amerikanska 10-aringen som ar aktiemarknadens viktigaste
referensranta toppade under manaden pa 4,8 procent.

| slutet av manaden bréts borsuppgangen i USA da kinesiska DeepSeek visade upp sin konkurrent
till Al-roboten chatGPT och orsakade stora rérelser pa aktiemarknaden. DeepSeek havdar att man
lyckats kopiera chatGPT:s effektivitet till en betydligt Iagre investering och billigare hardvara, vilket
framfor allt skapade en oro for aktier som Nvidia dar férvantansvardena kring Al ar hdga. Nvidias
aktie var ned -11 procent i januari som féljd av nyheten.

Europa drevs av forbattringar i ledande ekonomiska indikatorer bade fran tillverkningsindustri och
konsumenter. | rapportperioden som just inletts har vi framfér allt sett fina rapporter fran
finanssektorn men ocksé en hel del upprevideringar av vinstestimat fér bolag dver hela linjen.

De atta storsta teknologibolagen utgér nu 20 procent av varldsindex och vager darmed lika mycket
som Japan och Europa tillsammans. Bolagen vantas vaxa vinsterna i snitt 25 procent under 2025
och rapporterna fran jattarna har hittills varit dver forvantan, framfér allt fran Meta som steg 18
procent i januari.

Pa den negativa sidan hittar vi bara teknologisektorn som backade en procent i januari, med Nvidia
som stérsta sénke.

Fondens utveckling

Fonden steg 3,7 procent i svenska kronor medan jamfoérelseindex steg 3,5 procent. Halsovard,
finans och kommunikation bidrog mest till den positiva avkastningen i fonden.

Fondens innehav i det amerikanska karnkraftsbolaget Constellation Energy utvecklades mycket
positivt da efterfragan pa el synes omattligt fran de datacenter dar Al-modeller ska tranas. Bolaget
steg 34 procent, men den siffran inkluderar ett -25 procentigt fall, dagen da DeepSeek
presenterade sin energieffektivare Al-modell. IBM annonserade sitt kvartalsresultat som var battre
an marknadens férvantningar och aktien steg 16 procent. Det var framfoér allt inom omradena



hybrida molntjanster och Al konsultldsningar som bolaget uppvisade god tillvaxt och hoppfulla
framtidsutsikter.

Surgery Partners har gatt svagt under hdsten da man forst fick stéanga flera kliniker i Florida under
stormsasongen och sen blev offer fér negativt sentiment dé marknaden oroade sig for att Trump

kommer skéra i de statliga sjukvardsstoden for att finansiera stora skattesankningar. Kursen hade
natt sa laga nivaer att den storsta dgaren PE-bolaget Bain lade ett bud pé aterstdende aktier och

kursen lyfte darfér 20 procent i manaden.

P& den negativa sidan finner vi skotillverkaren Deckers Outdoor, -13 procent, indonesiska Mitra
Adiperkasa, -10 procent, och indiska matleverantéren Zomato var ned 22 procent efter att ha
missat sina vinstestimat i kvartalet.

Forandringar under manaden

| dagligvarusektorn avyttrade fonden amerikanska kryddbolaget McCormick da hotet om tariffer
och ett férestdende vd-byte gér vagen framat oklar. Aven japanska Suntory Food&Beverage
saldes. Nyinvestering i stallet i Toyo Suisan som tillverkar snabbnudlar med ungefar halften av
férsaljningen i Nordamerika och halften i Japan.

Under manaden nyinvesterade fonden i brittiska férsakringsjatten Aviva som har férenklat och
renodlat sin verksamhet pa senare ar. Samtidigt avyttrades livférsakringsbolaget Prudential vars
intjaning lider av sin stora exponering till Kina. Inom industribolag gjordes ett byte med en
nyinvestering i japanska industrikoncernen Hitachi samtidigt som Central Japan Railway séldes.
For Hitachi forvantas efterfragan pa saval IT-tjanster och utrustning till elnat vara fortsatt stark
under fler ar framat. CJR har utvecklats svagt da man ar mitt i en mycket stor investeringscykel
med utbyggnad av hdghastighetstaget Shinkansen. Projektet har blivit fordréjt och kostnaderna
skenat.

Fonden adderade ocksa det amerikanska mjukvarubolaget Workday och salde fastighetsbolaget
Equinix. Bolaget Workday specialiserar sig pa molnbaserade I6sningar for affarssystem inom
omraden som personalhantering, Idnehantering, finansiella tjanster och planeringssystem.

Utsikter

Borser har rusat under de senaste aren drivet framfér allt av stora amerikanska teknikbolag och
varderingarna borjar pa sina hall se hdga ut. Marknaden verkar prisa in stora
produktivitetsforbattringar drivet av Al vilket vi ser som ett rimligt antagande, men det finns ocksa
risker for att den reella utvecklingen inte riktigt gar sa snabbt som férhoppningarna. Vi har darfor
anammat en nagot mer férsiktig hallning i fonden med dkad diversifiering av sektorer, Iander och
storlekar péa bolag for en god riskspridning och for att f& exponering mot bolag och marknader som
inte varit med pa samma satt i senaste tidens stora uppgangar.
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