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Detta material har tagits fram av Skandia i infor-
mationssyfte. Det dr inte ett erbjudande eller
en forfragan om att kdpa eller sdlja nagot
finansiellt instrument. Aven om skéliga atgérder
har vidtagits for att sdkerstdlla att innehallet
inte ar osant eller missvisande sa ldmnas inga
garantier om riktigheten eller fullstindigheten
och inget ansvar kan goras gallande pa grund
av forlust som asamkats med forlitande pa
detta material.

De eventuella férslag om placeringar i finan-
siella instrument som presenteras i detta mate-
rial utgor inte investeringsradgivning enligt
lagen om vardepappersmarknaden. Om du vill
ha en personlig radgivning utifran dina individu-

Maria Qundos ar
fondforvaltare och
allokeringschef.

Hans Malmsten ar
ekonomie doktor och
portféljforvaltare.

Per Lindgren ar chef for
Skandias kapitalforvaltning.

ella forutsattningar rekommenderar vi att du
kontaktar en radgivare. Skandia har inget ansvar
for eventuella atgarder som vidtagits enbart pa
grundval av detta material.

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida
avkastning. De pengar som placeras i fonder eller
andra finansiella instrument kan bade ¢ka och
minska i varde och det &r inte sékert att du far
tillbaka hela det insatta kapitalet. Materialet i
denna presentation riktar sig inte till nagon per-
son eller nagot foretag hemmahdrande i USA,
Kanada, Japan eller Australien eller i nagot annat
land dér publiceringen eller tillgéngliggérandet av
materialet dr forbjudet eller tillatligheten darav
pa nagot satt ar begrénsad.
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o INTRODUKTION

Placeringsutsikter 2025

I den har utgavan av Placeringsutsikter
konstaterar vi att 2025 kommer bli ater-
hamtningens ar. Den globala ekonomin
vantas aterhdmta sig men med tydliga
skillnader mellan regioner. USA leder
utvecklingen med stark tillvaxt medan
Europa kdmpar med bade politiska och
ekonomiska utmaningar. | Sverige finns
forutsattningar for en stark aterhamt-
ning, men hushallens forsiktighet satter
takten. Samtidigt fortsatter teknologi-
sektorn att dominera, sarskilt i USA.

Fragorna framdver ar manga: Kommer
USA:s dominas att fortsatta eller finns
det majlighet fér andra marknader att fa
revanch? Hur paverkar den svenska kon-
junkturen synen pa svenska tillgangar
och varfor dr det just nu ett bra tillfille
att oka andelen svenska aktier i port-
féljen? Det och mycket mer kommer

du fa ldsa om i den hadr upplagan.

Trevlig lasning! ®

2 Placeringsutsikter, februari 2025

Foljande tematexter kan du lisa om
i Placeringsutsikter februari 2025:

Makro: 20925 - Aret da skillnaderna
blir tydliga

Marknad: Finns mer att hamta
under 2025

Svenska aktier: Darfor ska du ha mer
avdem

Svensk ekonomi: | ar startar
aterhamtningen
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0 MAKRO

2025 - Aret da skillnaderna

blir tydliga

Ledande indikatorer for den globala tillvaxten ar pa uppgang och pekar pa

en konjunkturaterhamtning. Men utsikterna ar osakra. Under ytan finns stora
tillvaxtskillnader mellan ekonomier dar USA fortsatt ar bast i klassen medan
Europa tydligt har halkat efter. | Sverige ar forutsattningarna for aterhamtning
pa plats, men hushallens forsiktighet har forsenat konjunkturférbattringen.

Gapet mellan USA och Europa vaxer

| USA dr tillvaxten fortsatt stark och den
hogre rantenivan verkar inte ha orsakat
nagra storre problem fér ekonomin som
helhet. Samtidigt har den politiska osa-
kerheten 6kat med en ny president som
lovat stora och radikala forandringar.
Tullhoten mot Kina har redan forverkli-
gats och Kina har dessutom svarat med
motatgarder. Framtiden &r oviss men
en sak ar sdker: den nya presidenten
kommer gora allt fér att den amerikan-

ska ekonomin och bérserna ska fort-
sdtta lysa som den starkaste stjarnan
pa den globala scenen.

| Europa fortsatter problemen att hopa
sig. Bade Tyskland och Frankrike &r poli-
tiskt pressade, vilket férsvarar situatio-
nen i en redan svag tillvaxtmiljo dar hot
om tullar spader pa oron. Tyskland, som
ar Europas storsta ekonomi, star infor
stora utmaningar och behdver genom-
fora strukturella forandringar inom flera

Konsensusprognoser, BNP-tillvixt 2025
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omraden, sdsom bilindustrin, energifor-
sorjningen och produktiviteten. Samti-
digt har konsumenterna varit forsiktiga.
Nu ndr rdntan kommit ned har de valt
att spara istéllet for att konsumera.
Europa befinner sig darmed i en svar
situation med politisk osdkerhet, svag
tillvaxt och lag efterfragan, vilket gor
att den ekonomiska klyftan mellan USA
och Europa troligen kommer fortsatta
attvidgas.



Sverige: konsumtionen avgor

I Sverige ar den ekonomiska aktiviteten
fortfarande svag men forutsattningarna
for en aterhamtning finns pa plats och
det finns tecken pa att konjunkturen
bdrjar vanda. Hushallens konsumtion
kommer att vara avgdrande for att ater-
hamtningen ska ta fart ordentligt. Fram-
atblickande indikatorer pekar pa att
hushallen &r optimistiska om framtiden,
vilket ar ett styrketecken. Lds mer om
var syn pa svensk ekonomi hér och
svenska aktier har.

"Bland tillvaxt-
marknader har
Kina fortsatt
stora ekonomiska
utmaningar.”

Kina - svagt trots stimulanser

Bland tillvaxtmarknader har Kina
fortsatt stora ekonomiska utmaningar.
Sedan 2021 har ekonomin tyngts av
stora problem inom fastighetssektorn,
vilket tryckt ned konsumentfértroendet.
Regeringen har gjort stora forsok att
stimulera ekonomin, men effekterna
har hittills varit begransade. De kine-
siska ledarna har signalerat fortsatta
penning- och finanspolitiska stimulan-
ser som ska stotta hushallen och lyfta
fortroendet. Huruvida dessa kommer
fa effekt den har gangen aterstar att se.
USA har dessutom infort nya tullar pa
kinesiska varor och Kina har svarat
snabbt med motatgarder. Vilken effekt
dessa handelstullar kommer att fa ar
oklart. Men tajmingen &r olycklig da
den kinesiska ekonomin redan &r svag.

Politiska beslut kan féridndra allt
Centralbankernas kamp mot inflationen
har gett resultat och 2024 blev rénte-
sénkningens ar. Aven om den globala
BNP-tillvaxten forvantas forbli stabil
under 2025 kommer aterhdmtningen
troligen att vara ojamnt férdelad mellan
lander och sektorer. En stor risk for
framtida tillvaxt ar att politiska beslut,
inte minst i USA under Trumps ledar-
skap, kan skapa osdkerhet och férdndra
forutsdttningarna for bade inflation,
ekonomisk tillvaxt och finansmarkna-
der. Och det dr en risk som inte bor
underskattas. ®
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e MARKNAD

Finns mer att hamta under 2025

2024 bjod pa rekordavkastningar, sarskilt i USA dar framst Al-bolagen drev
upp marknaderna. Trots att aktievarderingarna nu ar hdga pa vissa hall finns
det fortsatt optimism for borsaret 2025. Med tanke pa de positiva utsikterna
gallande svensk ekonomi kan det vara pa plats att se dver andelen svenska
aktier i portféljen. Men risken for ett utbrett handelskrig ar ett orosmoln.

2024: Stora skillnader i avkastning
2024 praglades av osdkerhet och stora
svangningar. Men trots det slog manga
av varldens borser nya rekord, dven om
det finns stora regionala skillnader i
avkastning. Sett till breda MSCI-index
hittar vi MSCI USA-index i topp som i
svenska kronor avkastade omkring 36
procent. Aven den japanska aktiemark-
naden utvecklades starkt och avkastade
20 procent. | Sverige och Europa var
avkastningen nagot mer dampad (men
anda god) och bdrserna steg med 7 res-
pektive 13 procent, vilket kan tyckas
vara nagot blekt i férhallande till USA.
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Ar Al-bolagen i USA éver-hajpade?

En stor del av uppgangen i USA under de
senaste tva aren har varit koncentrerad
till de hajpade teknikbolagen, som
numera kallas fér BATMMAAN. Bolagen
kdnner ni igen, det handlar om Broad-
com, Apple, Tesla, Microsoft, Meta Plat-
forms, Alphabet, Amazon och Nvidia.
Donald Trump aviserade nyligen dven en
gigantisk satsning pa Al, med ett 500
miljarder dollar stort projekt som heter
"Stargate". Forvantningarna ar stora och
manga hoppas pa att Al-utvecklingen
ska leda till hdgre produktivitet i sam-
hallet och pa sikt 6kade bolagsvinster.

Men den senaste tidens aktieuppgang
har ocksa resulterat i anstréangda aktie-
marknadsvarderingar. En del investe-
rare borjar nu ifragasatta hur lange
dessa bolag kan fortséatta leverera och
sla de hogt stéllda vinstférvantningarna.
I borjan av aret naddes vi dven av nyhe-
terna att det kinesiska Al-bolaget Deep-
Seek pa kort tid har tagit fram en teknik
som kan konkurrera med de amerikan-
ska bjdssarna, till en brakdel av kostna-
den. Hur mycket Kina investerar inom
Al-omradet ar svart att veta, men det
star klart att konkurrensen dkar nu ndr
fler bolag fran Kina vdntas utmana de
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amerikanska bjassarna. Samtidigt inne-
bar de hoga vdrderingarna att markna-
den blir mer kanslig for negativa nyheter
och det géller att bolagen fortsatter sla
de hogt stéllda vinstforvantningarna.

Finns skal till fortsatt optimism
Varderingarna i USA dr hoga, bade ur
ett historiskt perspektiv och i relation
till andra marknader. Men man ska
komma ihag att vinsterna fér de ameri-
kanska bolagen som helhet faktiskt
fortsdtter att vaxa. Prognoserna pekar
dessutom pa att bolagsvinsterna
kommer forsdtta stiga under aret.

Framtiden &r alltid oviss men pa det
stora hela finns det goda skal att vara
optimistisk géllande borsutvecklingen
under 2025, forutsatt att handelskriget
inte eskalerar ytterligare. Riskaptiten
ar fortsatt god, styrrantorna vantas
fortsatta nedat och tillvaxten, sarskilt

i USA, vantas fortsdtta vara stark. Men
det géller att man har en véldiversifierad
portfolj som kan klara svdngningarna
langs vdgen.

Dollar, dollar, dollar

Dollartrenden har varit mycket stark
under en langre tid och den svenska
kronan har darmed fortsatt forsvagats.
Det ar viktigt att papeka att denna for-
svagning inte beror pa nagon oro for

svensk ekonomi, utan snarare pa
dollarns styrka. Marknaden forvantar
sig att den ekonomiska politiken i USA
tillsammans med en fortsatt stark ame-
rikansk tillvaxt kommer att gynna dol-
larn framover. Dessutom ar dollarn en
"tillflyktsvaluta” som ofta stérks dven

i oroliga tider.

Det finns anledningar att tro pa fortsatt
starkare dollar framdver. Det kan exem-
pelvis handla om ett 6kat inflationstryck
i USA i sparen av de aviserade handels-
tullarna eller finanspolitiken som véntas
bli mer expansiv med planerade skatte-
sankningar. Det kan ocksa handla om
allméan osdkerhet kring den globala
ekonomin eller den geopolitiska situa-
tionen. | sadana lagen brukar dollarn
ofta ga starkt.

Men det finns ocksa argument for sva-
gare dollar pa lite sikt. Skulle exempelvis
planerna om ofinansierade skattelattna-
der ga igenom och 6ka statsskulden

kan det forsvaga fortroendet for
amerikanska obligationer och dollarn.
Man ska dock komma ihag att valutor

ar notoriskt svara att prognostisera och
var vaxelkursen ska ta vdagen harnast ar
snudd pa omdjligt att besvara. Men den
accelererande dollarstyrkan innebar att
rekylrisken har 6kat.

Kalla: Skandia Kapitalférvaltning & Macrobond

Dags att vikta upp Sverige

Den svaga kronan ar givetvis problema-
tisk pa manga sétt och vis. Men det finns
aven en positiv aspekt som ofta gloms
bort. Svenska placerare dr duktiga pa att
placera sina pengar utomlands, exem-
pelvis i globala aktiefonder. Och nér
kronan forsvagas stiger vardet pa dessa
utlandska tillgangar. Ett varldsindex
(MSCI World) matt i svenska kronor
avkastade 29 procent under 2024.
Avkastningen pa svenska sparares
utlandska aktieplaceringar nadde alltsa
nya rekordnivaer. Valutautvecklingen
g0or att det nu ar ett bra tillfélle att fun-
dera kring hur stor andel svenska aktier
man vill ha i sin portfélj. Den svenska
kronan har inte varit pa denna svaga
niva mot dollarn sedan IT-kraschen

i borjan av 2000-talet. Samtidigt kan

en starkare konjunktur framdver bidra
till att kronan aterhamtar sig, vilket i sin
tur kan paverka avkastningen pa globala
investeringar negativt.

Var syn dr att svenska sparare bor se
over andelen svenska aktier i portfoljen
(las mer hér, lank). Med tanke pa att
den svenska ekonomin forvantas star-
kas under kommande ar och att manga
svenska bolag handlas till attraktiva
varderingar, ser vi en mojlighet for
sparare att 6ka sin andel av svenska
aktier i portféljen. ®
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”Oavsett hur konjunkturen

utvecklas tycker vi att en
storre andel svenska aktier ar

en bra strategi for langsiktigt
sparande.”



o SVENSKA AKTIER

Svenska aktier: Dags att oka?

Manga sparare tror att en global indexfond ger en valdiversifierad portfol).

Men verkligheten vittnar om nagot annat. | den har texten gar vi igenom varfor
svenska aktier bor ha en storre plats i din portfolj och vad du faktiskt far genom
att investera i det breda svenska indexet SIXRX.
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For lite svenska aktier i en globalfond
En populdr investering for manga
svenskar ar att spara i en global index-
fond. Men fa ar medvetna om att en
investering i ett varldsindex (MSCI
World) ger ndstan 80 procent expone-
ring mot nordamerikanska aktier, dar en
stor del ar teknik- och Al-bolag. Faktum
ar att svenska aktier utgdr bara knappt 1
procent av ett varldsindex, vilket inne-
bar att du ndstan inte far nagon expone-
ring alls mot den svenska marknaden.
Som svensk sparare tycker vi att du bor
ha en betydligt stdrre andel svenska
aktier i din portfdlj.

Sverige vantas fa en starkare konjunk-
turdterhdmtning an manga andra lander
under 2025 till féljd av ldgre réantor, ex-
pansiv finanspolitik och stigande reall-
ner. Det kommer dock inte vara avgo-
rande for borsen eftersom manga av
bolagen praglas mer av global konjunk-
tur snarare an inhemsk. Men likval van-
tas aterhdmtningen i Sverige locka fler
utlandska investerare, vilket kan leda
till att mer pengar flédar in pa den
svenska aktiemarknaden.

Oavsett hur konjunkturen utvecklas
tycker vi att en storre andel svenska
aktier ar en bra strategi for langsiktigt
sparande. | den har texten ska vi titta
narmare pa vilken exponering du far om
du investerar i ett brett svenskt index
med namnet SIXRX.

Finans- och industrisektorn storst

Vad ar egentligen SIXRX? Det dr ett brett
index som speglar hela den svenska
aktiemarknaden och inkluderar cirka
360 bolag - fran stora industrijattar till
mindre tillvdxtbolag. Eftersom indexet &ar
marknadsvardesviktat har de storsta bo-
lagen storst paverkan pa utvecklingen.

Den storsta sektorn inom SIXRX &r
finans, som utgdr omkring 30 procent
av index och domineras av banker och
investmentbolag, ddr Investor, Nordea,
SEB och Swedbank &r nagra av bolagen
som vager tungt. Aven industrisektorn
vager 30 procent i index och innehaller
vdlkdnda bolag som Volvo, Atlas Copco
och Assa Abloy.

Attraktiv virdering och

god vinsttillvaxt

Tittar man pa vardering, matt som P/E-
tal, ligger den just nu pa kring 16, vilket
ar i linje med det historiska snittet. Det
innebdr att den svenska marknaden kan
ses som normalt varderad ur ett histo-
riskt perspektiv. Nar det géller vinsttill-
vaxten vantas svenska bdrsbolag 6ka
sina vinster med 13 procent under 2025.

"Valutautvecklingen
gor att det nu ar

ett bra tillfille att
fundera kring hur stor
andel svenska aktier
man vill ha

i sin portfolj.”

Vinsttillvdxten beddms vara rimlig da en
starkare konjunktur férvantas driva pa
bade forsdljning och vinstmarginaler.

Storre delen av intdkterna kommer
fran utlandet

Manga av de storsta bolagen i SIXRX har
en stark global ndrvaro och hamtar en
stor del av sina intdkter fran utlandet.

Endast cirka 25 procent av bdrsens
totala intakter kommer fran Sverige,
medan ungefar 35 procent genereras

i Europa och 20 procent i USA. Det vitt-
nar om att svenska borsbolag ar kansli-
gare for vad som hdander med den glo-
bala konjunkturen, snarare an den in-
hemska. Med en stabil global tillvaxt

i prognoserna, sarskilt i USA men dven
en stark aterhdmtning i Sverige finns
goda forutsattningar for en fortsatt posi-
tiv aktiemarknadsutveckling i Sverige.

Oka andelen svenska aktier

i portfdljen

Att investera globalt har varit en bra och
valfungerande strategi under manga ar.
Men manga svenska sparare underskat-
tar hur liten andel svenska aktier de fak-
tiskt har i sina portfoljer. Med en knapp
procent av ett varldsindex far du ytterst
lite exponering mot svenska bolag.

Vi vill aterigen paminna om valutaexpo-
neringen. Den svenska kronan har inte
varit pa denna svaga niva mot dollarn
sedan IT-kraschen i borjan av 2000-
talet. Valutautvecklingen gor att det

nu dr ett bra tillfille att fundera kring hur
stor andel svenska aktier man vill ha i sin
portfolj. En starkare konjunktur framover
kan bidra till att kronan aterhdmtar sig,
vilket i sin tur kan paverka avkastningen
pa globala investeringar negativt.

Varderingen pa den svenska borsen

ar normal i forhallande till historiska
matt, bolagen visar stark vinsttillvaxt
och en forbattrad konjunktur, bade glo-
balt och i Sverige, kan attrahera kapital-
infldden. Oavsett hur varldsekonomin
utvecklas ar det rimligt att ha en bety-
dande andel svenska aktier for att fa

en mer diversifierad och balanserad
portfolj pa lang sikt. ®
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SVENSK EKONOMI

| ar startar aterhamtningen

FOrutsattningarna ar pa plats for en konsumtionsdriven aterhamtning. Framover
kommer svenska planbdcker starkas av god real inkomstutveckling, framst fran
skattesankningar och séankta rantor. Men risken for handelskrig ar ett orosmoln.

Svensk ekonomi studsade upp efter
pandemin men har i princip statt stilla
under de senaste tre aren. Det dr kanske
inte s& konstigt da ekonomin drabbades
av en inflationschock. De svenska hus-
hallens inkomster steg betydligt mindre
an vad priserna 6kade och hushallen
tappade mycket kdpkraft. Nu nar framst
den ekonomiska politiken, tack Riks-
banken och regeringen, besegrat infla-
tionen sa kommer de reala disponibla
inkomsterna att stiga. Lénedkningarna
och den férmodade forbattringen pa
arbetsmarknaden dr i sig tillrackligt for

Real BNP i valda ekonomier
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det har hushallens formdgenhet, bade
finansiella placeringar och fastighets-
priser stigit, vilket hjalper till ytterligare.
Hushallen dr dessutom mer positiva
rent allmant. Det finns mycket som talar
for att konsumtionen, bade privat och
offentlig, kommer att ge ett stort bidrag
till terhdmtning i &r och kommande ar.
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Under det fjarde kvartalet vaxte svensk
ekonomi med 0,2 procent i férhallande
till tredje kvartalet. Manadsstatistiken
visar en stark avslutning pa aret dér en
tillstymmelse till vandning i konsumtion
kan skonjas. Detaljhandelssiffrorna for
december var urstarka. I Konjunktur-
institutets januarimatning marks ocksa
att hushallen har fatt en forbattrad syn
pa sin egen ekonomi.

Sverige: Hushallens konsumtion
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Da det finns lediga resurser i ekonomin,
efter ett antal ar dar ekonomin statt
stilla och inte vuxit som brukligt, s&
kommer en 6kad efterfragan vara 6nsk-
vard for Riksbanken. De vill ju inte att
inflationen ska bli for lag. Man kan déar-
for inte utesluta att Riksbanken kan
fortsatta sdnka styrréntan for att
paskynda aterhamtningen. | skrivande
stund ligger rantenivan pa 2,25 procent,
vilket ar i mitten av det intervall som
Riksbanken ser som den langsiktigt
neutrala nivan. Men eftersom det finns
en nagot hogre risk for att inflationen
kan bli for lag snarare an for hog, samti-
digt som produktionsgapet ar stort, sa

"De vill ju inte att
inflationen ska bli
for lag. Man kan
darfor inte utesluta
att Riksbanken

kan fortsatta
sanka styrrantan
for att paskynda
aterhamtningen.”

kan Riksbanken sdnka réntan lite till

i ndrtid for att paskynda aterhamt-
ningen. Det finns mycket som talar for
att svensk ekonomi kommer att starta
aterhdmtningen i ar och vaxa mycket
de ndarmaste aren.

Men som alltid finns det orosmoln.
Kommer Trump infora handelstullar mot
Europa? Och hur mycket kommer svensk
export att hdmmas av dessa? Dessutom,
om inte den inhemska efterfragan tar
fart kan det senareldgga aterhamt-
ningen av svensk ekonomi och sarskilt
arbetsmarknaden. ®

Placeringsutsikter, februari 2025 13



Foto och renderingar

Unsplash: Sid 3, 5, 6,10 och 13

Essen International: Omslag, sid 8-9
Skandia: Insida omslag

Viktor Gardséter och Skandia: Insida omslag

Grafer
Macrobond

Data
All data &r per den 31 december 2024.

Design
Folket Sthlm






Placeringsutsikter, februari 2025

skandia?



