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Dras inte med i mark-
nadsnarrativet

Avkastningen pa den ameri-
kanska borsen ar upp med ca 1,5 procent sedan
arsskiftet uttryckt i dollar och S&P 500 satte nya
rekord i februari. Att bérsen backat fér den
svenska investeraren beror pa att kronan samti-
digt starkts mot dollarn, vilket grépt ut kursupp-
gangen. Trots detta fortsatter vi att dvervikta
amerikanska aktier pa bekostnad av Europa i
vara portfoljer.

Risk att Europabérsen har sprungit for snabbt

Hittills i ar har Europa utvecklats starkt med ett nytt bors-
rekord samtidigt som marknaden handlas till rabatt jam-
fort med USA. Jamfort med de senaste fem till tio aren ar
europeiska aktier dock inte langre lika billiga.
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Att Europa utvecklats starkt har flera forklaringar. Investe-
rare kan ha rebalanserat sina portféljer efter att ameri-
kanska investeringar 6kat mycket i varde och darmed ut-
gjort en alltfér stor del av portféljerna. Investerare har sale-

des salt amerikanska aktier och képt europeiska under
arets inledning.

Sma positiva nyheter kan dessutom ha fungerat som kata-
lysator da férvantningarna pa regionen varit lagt stallda.
Exempelvis har nyheter som 6kade europeiska férsvars-
satsningar och ett tyskt valresultat utan éverraskningar
satt positivt avtryck. Marknadens férhoppningar ar att tys-
karna nu ska féra en mer foretagsvanlig politik och att
skuldbromsen ska reformeras sa att de offentliga satsning-
arna okar.

Jamfort med ifjol har de europeiska forutsattningarna for-
battrats men de politiska satsningarna lar ta tid att genom-
fora, om de 6verhuvudtaget blir av, sa skillnaden handlar
nog snarast om en férandrad mentalitet &n snabbt forbatt-
rad konkurrenskraft hos europeiska féretag.

Aven framtida dteruppbyggnad av Ukraina kinns avlagsen
nar en vapenvila och fredsférhandlingar fortfarande ar pa-
gaende och sadana investeringar, liksom avregleringar och
Al-satsningar, lar paga under manga ar.

Risken ar darfor att aktiemarknaden har sprungit for
snabbt da vi bedémer att de grundlaggande férutsattning-
arna kortsiktigt inte har forandrats. Men som alltid far vi
fortsatta bevaka utvecklingen och vara 6ppna for att om-
préva var ansats ifall fundamenta &ndras.

Positionerad fér en europeisk konjunkturater-
hamtning

Den europeiska bérsuppgangen har varit bred dér flera
sektorer bidragit. Aterigen &r det storbolagen som avkastat
bast medan smabolagen laggar. For att Europabdrsen ska
prestera framat, och dven omfatta medelstora och sma
bolag, behdver dock konjunkturaterhdmtningen i regionen
ta fart. Storbolagen har sannolikt fatt stéd av den globala
ekonomin och férhoppningar pa kinesisk ekonomi, medan
mindre bolag paverkas mer av den europeiska konsumen-
tens valmaende.



Europabdrsen och konsumentfértroende
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Var bedémning ar de europeiska ekonomierna sakta gar at
ratt hall, men att tillvaxten varken i euroomradet eller i
Storbritannien lyckas halla jamna steg med USA. For att
anda ta del av den gradvisa ekonomiska férbattringen har
viivar globala aktieportfolj fonder riktade mot vardebolag
(Amundi Fds European Eq Val 12 EUR C) och sméabolag
(Fidelity European Smlr Coms A-Acc-EUR). Dessa typer av
strategier med fokus pa varde eller smabolag brukar pre-
stera battre i perioder av ekonomisk och konjunkturell
aterhamtning.

Genom denna exponering far vi alltsa, trots undervikten
mot regionen, en fin hedge ifall konjunkturstyrkan un-
derskattas. | januari 6kade vi andelen europeiska smabolag
i portfoljen.

Amerikanska bolag fortfarande bast i klassen

Bara for att europeiska bolag har presterat relativt starkt i
ar betyder det pa intet satt att USA tappat ledartréjan.
Amerikanska bolag ar fortsatt mest l6nsamma, nastan
oavsett sektor, vilket motiverar marknadens hogre varde-
ring.

Samtidigt har amerikanska bolagsvinster fortsatt att vaxa
medan europeiska vinster mer eller mindre stagnerat se-
dan 2023. Trots att amerikanska vinstestimat reviderats

ned, som en konsekvens av Trumps tullar, bedéms vinst-
tillvaxten forbli hogre i USA an i Europa.

Givet den marknadsmilj6 vi ser framfor oss bedémer vi att
Europabdrsen har en mindre attraktiv sektorsammansatt-
ning an USA. Déarfor féresprakar vi en fortsatt 6vervikt mot
USA pa bekostnad av Europa. Samtidigt ska vi komma ihag
att Europa utgdr var nast storsta exponering (ca 15 pro-

cent) inom Globala Aktier, sa det &r inte sa att den europe-
iska borsstyrkan i ar har gatt oss helt obemarkt forbi.

Klart hégre vinstestimat i USA an i Europa
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Rotation inom USA troligt

2025 har hittills handlat om rotationen fran USA till om-
varlden. Vi bedomer dock att denna rotation kan bli kortva-
rig och att vi under aret istallet far se en forflyttning inom
den amerikanska marknaden.

For narvarande ar marknaden nervos for amerikansk kon-
junktur och effekterna av tullar. Detta var synligt i februari
da en svag preliminéar tjanste-PMI och lagre konsumentfor-
troende samt stigande inflationsférvantningar fick borsen
att darra. Inte minst har smabolagen - bade generellt men
framst i USA - haft svart att hédnga med. En liknande kon-
junkturoro sag vi under sensommaren ifjol som sedan félj-
des av en mycket stark amerikansk borshést nar oron
klingade av.

Vi anser att enskilda manadssiffror ska tolkas 6dmjukt.
Amerikansk preliminar tjanste-PMI bekraftar en avtagande
tillvaxttakt, men detta ligger ocksa i forvantansbilden.
Samtidigt ska vi minnas att en nedvéxling i USA sker fran
en redan hog niva och dven om tillvaxten dampas med
nagon tiondel &r det fortfarande en stark ekonomi vi ser
framfor oss. Detta stddjs av annan data, exempelvis ar-
betsmarknaden och detaljhandeln, som utvecklats stadigt.

De senaste aren ar det framfor allt de stora techbolagen
som presterat bra och rapportsdsongen har bekraftat att
vinsterna fortsatt att véxa fér M7-bolagen. | ar bedémer vi
dock att den amerikanska bérsen breddas och att de stora
techbolagen inte &r de enda som bidrar till borsuppgangen.



Amerikanska smabolag ar lagt varderade, mer exponerade
mot den inhemska ekonomin och bolagen lar gynnas av
Trumps fokus pa America First.

| januari tog vi darfor hem vinst i UBS (Lux) ES USA Growth
$ P-acc, som bland annat dger M7-bolagen, och 6kade an-

delen i CT (Lux) American Smaller Companies U USD. Vi har
dock kvar en 6vervikt mot IT och Kommunikationstjanster

och beddomer att dessa sektorer fortsatt lar prestera battre
an ovriga, men att deras dvertag krymper nagot i ar.

Cathrine Danin
Investeringsstrateg




Disclaimer

Om So6derberg & Partners

Soéderberg & Partners grundades 2004 och ar en av Sveriges ledande finansiella radgivare och férmedlare av forsakringar
och finansiella produkter. Vi bedriver verksamheter inom bland annat tjanstepensionsradgivning, forsakringsradgivning
och forsakringsformedling samt kapitalradgivning och kapitalférvaltning. Vi utvecklar och erbjuder dven digitala verktyg
for bland annat finansiell radgivning och for 16ne- och férmanshantering.

Viktig information

Denna analys ar framtagen av Séderberg & Partners Wealth Management AB, org. nr 556674-7456 (nedan "Séderberg &
Partners” och/eller "Bolaget”). Bolaget &r ett vardepappersinstitut och har tillstand att som sidotjanst utarbeta och sprida
investerings- och finansanalyser samt andra former av allménna rekommendationer rérande handel med finansiella
instrument. Som grund for analysen har kéallor anvéants som i god tro bedémts vara tillforlitliga. Soderberg & Partners
ansvarar inte for riktigheten av informationen eller for felaktigheter eller brister i bearbetningen darav.

Syftet med analysen ar att ge Soderberg & Partners kunder allmanna rekommendationer och analysen utgor saledes inte
tillhandahallande av personlig investeringsradgivning enligt lag (2007:528) om vardepappersmarknaden eller vid var tid
gallande motsvarighet av namnd lag. Analysen bor inte ensam ligga till grund for ett investeringsbeslut. Investerare bor
soka finansiell radgivning angaende lampligheten i att investera i de vardepapper, investeringsstrategier eller
forsakringsprodukter som diskuteras eller presenteras i denna analys och bor forsta att uttalanden om framtidsutsikter
inte nodvandigtvis kommer att realiseras. Historisk avkastning &r inte en garanti for framtida resultat.

Séderberg & Partners ansvarar inte for direkta eller indirekta skador eller forluster, inklusive men inte begransat till,
forlorad och utebliven vinst, som kan uppkomma till f6ljd av anvandandet av denna rapport eller dess innehall. Materialet
far inte distribueras, citeras eller kopieras fér anvandning utan Séderberg & Partners féregaende godkannande.

Soderberg & Partners hantering av intressekonflikter inom investeringsrekommendationer &r central och Bolaget har
antagit interna riktlinjer for att sakerstalla integritet for analytiker samt for att identifiera, eliminera, undvika, hantera och/
eller offentliggora faktiska eller potentiella intressekonflikter som rér analytiker eller S6derberg & Partners som bolag.
Riktlinjerna innehaller regler om, bland annat men inte begransat till, forbud mot gynnsamma rekommendationer,
reglering av egen handel avseende de instrument som en analys omfattar (dar handel inte far ske forrén det att tva
handelsdagar forflutit fran att den aktuella analysen gjorts tillgénglig fér mottagarna av den) samt ett generellt férbud
mot egen handel i de instrument som en analys omfattar i strid med géllande rekommendationer. Det kan féorekomma att
analytiker eller narstdende personer har innehav i de vardepapper som de utarbetar en rekommendation for. Vid
osadkerhet i fraga om intressekonflikter skall fragan tas upp till den verkstallande direktérens behandling.
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