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Halvledarindustrin — nyckelsektor for utvecklingen av artificiell intelligens

| Marknadskommentaren konstateras att borserna statt emot bra i ar, trots stigande réntor. Fokus har istallet
varit pa vinstutvecklingen dar bolagen aterigen imponerar. Snart riktas blickarna ater till ranteutvecklingen och
nar rantorna val vander ned kan det bli rejala rorelser.

Portféljstrategi: Rapportsdsongen visar pa nagot svagare orderingang bland de svenska bdrsbolagen, men
manga tror pa en stark host. Det tillsammans med historisk lag vardering talar for fortsatt god utveckling i var
nordiska aktieportfol;.

| var férsta Fokusdel gar vi igenom halvledarsektorn, en nyckelsektor fér utvecklingen av artificiell intelligens.

| Fokusdel tva gor vi en djupdykning i geopolitik, en joker som tenderar att skapa oro pa marknaderna ndr man
minst anar det.

Kristian Hahne blir i sin kronika lite orolig nar han ser joggande jonglorer i stadstrafiken. Battre da att fokusera pa
en sak och gora det bra. Det géller inte bara inom idrotten eller musikens varld, utan dven inom kapitalférvaltning.
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MARKNADSKOMMENTAR

| vintan pa ldgre rantor

Trots stigande rantor har

borserna statt emot bra i ar. Fokus har istallet
varit pa vinstutvecklingen dar bolagen aterigen
imponerar. Snart riktas blickarna ater till ranteut-
vecklingen och néar rantorna val vander ned kan
det bli rejéla rorelser.

Det har varit ett tuffare borsklimat den senaste tiden med
ihdllande hoga rantor och en 6kad geopolitisk oro som
stort marknaden. Det &r framfor allt de stigande ameri-
kanska rantorna som déampat riskviljan och i skrivande
stund handlas en amerikansk 10-arig statsobligationsranta
runt 4,60 procent, vilket ar nara hostens toppnivaer. Trots
det har bérserna statt emot bra.

Rimligt att Fed avvaktar en sdnkning

Om mycket talar for att Riksbanken och ECB ska sanka
rantorna sa ar situationen mer prekar i USA. De senaste
manaderna har det funnits indikationer pa att amerikansk
inflation faller i nagot langsammare takt.

Det ar darfor rimligt att rakna med att Fed kommer att
avvakta nagot med att borja sdnka. Marknadsprissattning-
en indikerar just nu knappa tva sankningar i USA innan
arsskiftet, med en forsta sankning i host.

"Qver tid dr den starkaste
drivkraften for aktiemarknaden
vinstgenerering, inte ldga rintor"”

Att inflationsnedgangen gar langsammare i USA grundar
sig i en stark amerikansk ekonomi och god efterfragan.
Utifran ett borsperspektiv ar det en stor skillnad jamfort

Vinstmarginalerna vinder upp igen
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Nu ndr marknaden inte fdr stéd fran Feds rdntesdnkningar i ndrtid
dr det viktigt att vinsterna och bolagens framtidsutsikter impo-
nerar. Hittills har sa varit fallet med amerikanska kvartalsrapporter
som slagit bade férsdljnings- och vinstférvdntningar.

med tidigare, da inflationen bland annat drevs av utbuds-
stérningar fran pandemi som sedan forvarrades av Ukrai-
nakriget.

Vinstutveckling bér just nu marknaden

Nu nar marknaden inte ser ut att fa stod fran Feds réante-
sankningar i nartid ar det mycket viktigt att vinstutveckl-
ingen och bolagens framtidsutsikter imponerar istallet.
Hittills har sa varit fallet, med amerikanska kvartalsrappor-
ter som slagit bade forsaljnings- och vinstférvantningar.

Aven marginalutvecklingen fortsitter att imponera. Det
gor att vi inte ser anledning att dndra var marknadssyn,
utan kvarstar med en 6vervikt mot aktiemarknaden aven
om rantesankningarna ser ut att komma senare i USA.



Over tid &r den starkaste drivkraften for aktiemarknaden
trots allt vinstgenerering, inte laga rantor. Det &r viktigt att
paminna sig om det nar oron 6kar pa grund av Feds forse-
nade rantesankningar.

Dramatisk men positiv rapportsdasong
Rapportsasongen har varit mycket handelserik med valdigt
stora kursrorelser i samband med rapportslapp. Hittills har
cirka halften av S&P500 rapporterat dar ungefar 80 pro-
cent av bolagen slagit vinstestimaten.

Mer specifikt steg till exempel Tesla med hela 12 procent,
trots missade rapportestimat. Det marknaden istallet tog
fasta pa var uttalanden fran Elon Musk att bolaget ska
bérja producera en budgetmodell i bérjan av 2025, tidigare
an vantat.

"Exakt ndr rdntorna bérjar falla dr
svart att sdga, men vi vet att det
kommer bli rejdla rorelser nar det
val sker”

Samtidigt foll Meta (Facebook) med cirka 10 procent trots
att vinstestimaten for férsta kvartalet fullstandigt krossa-
des. Med valdigt hoga forvantningar pa tillvaxten ar mark-
naden kanslig for avvikelser fran férvantansbilden och en
nagot forsiktig prognos straffade bolaget.

For andra kvartalet guidar Meta for intakter mellan 36,5-
39 miljarder dollar, vilket ger ett medeltal som ar lagre an
analytikernas forvantningar pa 38,3 miljarder dollar.

Mer gladjande var da Alphabets (Google) och Microsofts
rapporter som bada 6verraskade positivt inom molntjans-
ter och overtraffade vinstforvantningarna.

Det stora var att den forsta utdelningen i Alphabets histo-
ria presenterades om 20 cent per aktie, samtidigt som

Var marknadssyn for 2024

— Den globala tillvaxten férbattras under
aret

— Lagre rantor gynnar bors och krediter

— Rapporterna for forsta kvartalet bekraftar
bolagens styrka

aterkop gors till ett varde av 70 miljarder dollar. Aktien
belénades med en uppgang pa 10 procent.

Da kan vi se en bredare b6érsuppgang

Att marknaden tagit sig igenom en period av stigande
marknadsrantor rantor maste ses som ett styrketecken.
Snart lamnar vi rapportsdsongen och marknadens fokus
kommer ater skifta tillbaka till ranteutvecklingen. Vi nar-
mar oss nu hostens héga rantenivaer, men vi minns vad
som skedde nar rantorna val vande ned. Borserna steg re-
jalt och riskaptiten 6kade betydligt.

Exakt nar rantorna borjar falla ar svart att sdga, men vi vet
att det kommer bli rejéla rorelser nar det val sker. Till dess
kan borsklimatet vara motigt men det géller att halla i tills
rantenedgangen kommer och gora sig redo fér en bredare

boérsuppgang.

Marcus Tengvall
Ansvarig taktisk allokering
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PORTFOLJSTRATEGI

Rapportsdsongen - nagot
svagare orderingang

Rapportsasongen for forsta kvartalet
ar i full gang och reaktionerna &r i manga fall
kraftiga, at bada hall. Av vara innehav mottogs
ABB och Volvo positivt medan Kinnevik handla-
des ner i besvikelse 6ver uteblivet aterkdpspro-
gram.

Ingen generell prispress hos bolagen

De stora som vi tar med oss hittills ar den nagot svagare
orderingangen jamfort med ett rekordstarkt forsta kvartal
2023. Ledtider och kundernas lagersituation har nu norma-
liserats vilket &r gynnsamt framat.

Flertalet bolag fortsatter att arbeta med sina kostnader
vilket haller uppe lénsamheten pa goda nivaer, dock &r det
nagot svagare an forra arets forsta kvartal.

Det finns ingen generell prispress trots de prisokningar
som gatt ut de senaste aren. Kassaflédena fortsatter for-
battras, nagot vi bedémer kommer fortsatta under hela
2024.

ABB skordar frukterna av sin transformering

De flesta stjarnor star ratt for ABB efter senaste arens
transformering. De fron som saddes under 2020, da Bj6rn
Rosengren tilltradde som VD, skérdas nu flitigt och resul-
terar i en rekordmarginal pa 17,9 procent under det forsta
kvartalet. Bolaget bedémer att marginalen 6kar dven under
innevarande kvartal.

"Kassaflédena fortsitter
forbattras"”
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Den justerade rérelsemarginalen har ékat till 17,9 procent
for det forsta kvartalet 2024 jamfort med 11,2 procent fér
samma kvartal 2019

Elektrifieringen syns i siffrorna

Det storsta affarsomradet, Electrification, med férséljning
mot elektrisk infrastruktur och minskad energiférbrukning i
fastigheter, noterar en justerad rorelsemarginal pa 22,4
procent, dven det ett nytt rekord. Den underliggande efter-
fragan &r fortsatt stark och orderingangen halls pa héga
nivaer. Orderingangen minskar dock med fem procent
jamfort med ett rekordstarkt forsta kvartal 2023.

Bolaget har de senaste aren blivit mer fokuserat i och med
att verksamheter salts och knoppats av. Aterstdende verk-
samheter har samtidigt decentraliserats med tydligt resul-
tatansvar fér dem som driver affaren. Fran och med forsta
kvartalet har bolagets alla delar blivit "klara” for tillvéxtsta-
diet efter att ha stabiliserats och blivit [6nsamma.

Bra tillvixtméjligheter framat

Ett stort tillvixtomrdde fér ABB framdéver ar transforme-
ringen till ett mer modernt och uthalligt elnat. Att byta ut



och uppgradera gammal infrastruktur ar en viktig del i den
elektriska transformeringen som samhallet star infor. Ex-
empelvis planerar USA att grava ned 45 000 mil kablar
under marken for att stabilisera elnatet. Dar har ABB med
sin ledande position en stor potential att vinna affarer.

Bolaget vantas 6ka sin omsattning med tre procent och det
justerade rorelseresultatet med tio procent under 2024.

Kinnevik 6kar transparensen

Det har stormat en langre tid kring Kinnevik och bolaget
har ifragasatts av manga. Strategin med att investera i till-
vaxtbolag har domts ut. Bolaget har bland annat beskyllts
for att dgna sig at kapitalforstorelse och att inte vara trans-
parent rorande innehaven.

| och med rapporten for forsta kvartalet okar Kinnevik
transparensen kring innehaven ganska ordentligt. Detta
gors genom att ge mer information kring de storre
"karninnehaven”. Bolaget motiverar varfor de dgs och var-
for de tror pa dem samt beskriver vad de har for verksam-
het.

Kontantutdelning men inga aterkép

Infér rapporten spekulerades det livligt kring vad Kinnevik
ska géra med den stora kassan efter att ha ingatt avtal om
forsaljning av sitt Tele2-innehav. Krav pa aterkop av aktier
har kommit fran manga hall.

Argumenten for aterkdp har i huvudsak varit att aktien
handlas till stor substansrabatt och att man genom ater-
kop kan kopa de tillgdngar man redan investerat i, till ra-
batt. Pa sa satt visar man ocksa att man tror pa befintliga
innehav.

Bolaget valde att inte soka mandat for aterkdop pa kom-
mande bolagsstamma. | stéllet féreslas en utdelning av
halva Tele2-likviden och att resten avsatts till investeringar
i befintliga och nya innehav.

Aterkodp av aktier kan vara effektivt och vardeskapande om
det anvands pa ratt satt. For att det ska vara framgangsrikt
ska aktiekursen vara pa attraktiva nivder men det har
ocksa visat sig att kontinuerliga aterkép under lang tid ar

det som skapar mer bestaende varden.
Investeringar i bolag i tidigt skede

Kinnevik anser vi &r ett Venture capital-bolag, dvs ett bo-
lag som investerar i bolag i tidigt skede. Med det kommer
att de enskilda investeringarna ar férenade med hog risk.
Detta har under lang tid varit kannetecknande for Kinnevik.
Bolaget har haft stora visioner som i det kortare perspekti-
vet domts ut men som i det lite langre perspektivet visat
sig vara "ratt”.

Det som ofta kommer i skymundan ar att Kinnevik har
gjort en hel del investeringar som genererat mycket bra
avkastning. Att vissa investeringar gar snett ar naturligt for
verksamheten. Bolaget har dock alltid sett till att vara val-

Bolag Investeringsar Investerat Varde  Avkastning
Mews 2022 856 1,061 25%
Spring Health 2021 2,453 3,894 60%
Cityblock 2020 933 2,338 150%
Pleo 2018 770 3,405 340%
TravelPerk 2018 936 2,336 150%

Kinneviks kérninnehav och dess avkastning

kapitaliserat for att kunna fortsatta investera.

Bolagets framtida utveckling ar framst beroende av hur
"karninnehaven” utvecklas och hur val de lyckas med inve-
steringar i och forséljningar av sina innehav framéver. Vi
bedomer att det ar for tidigt att doma ut Kinnevik.

Solid rapport fran Volvo

Volvo levererade en stark och solid rapport for férsta kvar-
talet, battre an marknadens forvantningar.

Orderingangen haller uppe vl och den justerade rorelse-
marginalen kom in pa 13,8 procent, vilket &r dver det finan-
siella malet om 10 procent 6ver en konjunkturcykel.

Bolaget har fortsatt en mycket stor kassa (cirka 45 mdr
efter utdelningen) trots investeringar i omstéllning till
elektrifierade fordon.

Lyckas bolaget fortsatta halla en hdg orderingang och l6n-
samhet dr chanserna goda att bolaget far en varaktigt



hogre vardering.
Bolagen tror pa bittring till hésten

Forutsattningarna de senaste aren har varit tuffa pa flera
satt for den globala ekonomin och for féretagen. Rantorna
har stigit markant, inflationen har varit uppe pa hoga ni-
vaer, konsumentfortroendet forsvagats etc.

Trots dessa negativa faktorer har féretagen generellt sett
klarat situationen bra. Inte minst har de hallit uppe margi-
nalerna.

Mycket tyder nu pa att vi gar mot rantesdnkningar med
start i maj eller juni och att konjunkturen narmar sig nagon
form av botten. Detta korrelerar vdl med bolagens egna
prognoser dar manga ser fram emot det andra halvaret, da
efterfragan vantas forbattras.

Realiseras detta scenario finns det gott hopp om att bola-
gen i var nordiska aktieportfdlj utvecklas val fundamentalt
och fortsatter skapa varden. Detta kombinerat med att
Stockholmsbdérsen varderas under sitt fem- och tioarssnitt
talar for en fortsatt god bérsutveckling.

Faktaruta: Huvudslutsatser fran rapporterna

— Orderingangen nagot svagare jamfort med
det rekordstarka forsta kvartalet 2023

— Ingen generell prispress

— Kassaflodena fortsatter forbattras

Fredrik Lundgqvist
Férvaltare Nordiska enskilda aktier

€

Alexander von Wachenfeldt
Analytiker Nordiska enskilda aktier






FOKUSDEL | - HALVLEDARINDUSTRIN

Nyckelsektor for ut-

vecklingen av Al

Halvledare ar en central del i da-
gens teknologiska utveckling. De finns i
allt fran bilar, datorer, mobiltelefoner, och
hushallsapparater till medicinsk utrust-
ning, forsvarsmateriel, serverhallar och
kommunikationsnat. Idag ar de dock mer
omtalade an pa lange, da de mest avance-
rade halvledarna ar helt nédvandiga for
att kéra och utveckla Al. Darfoér djupdyker
vi i hur halvledarindustrin ser ut, hur dess
vardekedja ar uppbyggd och hur Al-
utvecklingen vantas paverka halvledarin-
dustrin framover.
Ordet halvledare anvands ibland synonymt med chip och
integrerade kretsar. Tekniskt sett ar halvledaren sjélva
materialet, ofta kisel, som de integrerade kretsarna eller

chippen ar gjorda av. For att inte gora det onddigt tekniskt
invecklat kommer vi dock anvéanda begreppen synonymt.

Halvledarindustrin har en fascinerande historia. Industrins
fodelse kan sparas dnda till 1874, da Karl Ferdinand Braun
uppfann likriktaren, en elektronisk krets som anvands for
att konvertera vaxelstrom (AC) till likstrom (DC).

Industrins framfart vaxlade upp i och med att den férsta
transistorn utvecklades 1947, men det var forst i slutet av
1950-talet som utvecklingen verkligen tog fart med fram-
vaxten av integrerade kretsar. Dessa kretsar var sma och
latta, och sedan dess har utvecklingen varit enorm.

Idag hittar vi halvledare i de flesta apparater. Framtiden
kraver fler och mer avancerade halvledare, bland annat till
den 6kade anvandningen av Al och nésta generations mo-
bilnat. Halvledarna blir allt battre pa att utfora berdkningar,

vilket skapar forutsattningar for sjalvkérande bilar, mer
effektiva sjukvardsdiagnoser och uppkopplade robotar
inom industrin.

Maijoriteten av aktérerna inom halvledarindustrin finns i
USA och Asien, men det finns nagra lysande undantag.
Hollandska ASML producerar varldens mest avancerade
maskiner for halvledartillverkning och Cambridge-
baserade ARM &r specialiserade pa halvledare i sma en-
heter som mobiltelefoner. Senare kommer vi beskriva var
dessa och manga andra mer eller mindre kdnda bolag be-
finner sig i vardekedjan.

Industrin har sett en tydlig specialisering

Fram till 1980-talet var industrin i stor utstrackning verti-
kalt integrerad. Det innebar att halvledarbolag kontrolle-
rade hela tillverkningsprocessen sjalva, fran design till att
aga och operera sina egna fabriker, att testa chippen och
att paketera dem, med mera. Pa den tiden var bolagen vad
som idag kallas for "integrerade enhetstillverkare”, eller
IDMs.

Eftersom dessa IDMs hade kapacitet 6ver sa 6ppnades
mojligheter for mindre bolag att designa halvledare utan
att sjalva producera dem, och affarsmodellen som kallas
for "fabless”, som kommer fran engelskans fabrication
less, alltsa utan tillverkning, var fédd.

Fabless-bolagen designar och séljer alltsa chip, men
outsourcar produktionen av dem till andra tillverkare. Det
forsta fabless-bolaget grundades 1981 och hette LSI Com-
puter Systems. Det ags idag av Broadcom, som i skrivande
stund &r varldens elfte storsta bolag sett till marknads-
varde.

Idag outsourcas produktionen inte framst till IDMs, som
aven designar sina egna chip, utan istallet till sa kallade
"foundries”, eller gjuterier. Foundries ar foretag som inte



har nagon egen utveckling av halvledare, utan istéllet spe-
cialiserat sig pa produktion och paketering av dem. Aven
om paketering ar det begrepp som anvands inom bran-
schen sa ar det langt mycket mer avancerat dn vad ordet
far det att lata. Véarldens forsta dedikerade foundry, taiwa-
nesiska TSMC, grundades 1987 och &r 6verlagsen mark-
nadsledare.

Grunderna for tillverkningsprocessen

Att producera de mest avancerade halvledarna ar en svar
process, som i sin tur krdver mycket avancerad utrustning.
Denna utrustning gors framfor allt av hollandska ASML,
varldens storsta leverantor av litografiutrustning for halvle-
darindustrin.

Sattet man tillverkar halvledare pa ar, valdigt férenklat,
genom att anvanda ljus for att stansa in ett visst monster
pa en extremt tunn skiva kisel. Ndstan alla halvledare gors
med ASML-maskiner, da de har specialiserat sig pa just
detta.

Dessutom ar de varldens enda tillverkare av utrustning fér
"Extrem Ultraviolett Litografi” (EUV), som anvands for att
producera de mest avancerade chippen. ASML har levere-
rat totalt 140 EUV-system och ett sadant system kostar
cirka 200-300 miljoner dollar, vilket sager en del om hur
avancerad processen ar.

ASML-systemen anvands sedan av bolagen som tillverkar
halvledare, saval IDMs som foundries. Varldens klart
storsta foundry ar TSMC, med en marknadsandel pa 61
procent. Som namndes tidigare dr paketeringen en sak
som sarskiljer TSMC fran konkurrenterna. Inom detta be-
grepp ryms processen for hur man stéanger inne chippen
och satter in elektriska anslutningar som kravs for att chip-
pen ska fungera i diverse elektronik. Inom detta omrade
har TSMC nastan 3 000 patent, vilket saklart kan |ata
enormt mycket for ett féretag som "bara” producerar saker
baserat pa andra foéretags design.

Produktionen sker framfér allt i Taiwan, och detta blir tydli-
gare ju mer avancerade chip man undersoker. Landet star

for omkring 60 procent av den globala halvledarprodukt-
ionen, men omkring 90 procent av produktionen av de
mest avancerade halvledarna.

Detta utgor en tydlig risk i och med Kinas hotfulla install-
ning till Taiwan, vilket har lett andra lander till att gora
stora investeringar i inhemsk halvledarproduktion. Exem-
pelvis har USA lagstiftat om totalt 39 miljarder dollar i sub-
ventioner samt skattelattnader for att bygga halvledarfa-
briker i USA.

Ritt design dr av storsta vikt

Nar det galler bolagen som designar halvledare finns det
tva grupper, dels IDMs som dven producerar halvledarna
som de designar, och dels fabless-bolagen som endast
designar chippen men sedan outsourcar produktionen.

Inom IDM-kategorin kan man sannolikt hitta flest bolag
som gemene man kanner till. Dessa bolag tenderar dven
att sjélva anvanda chippen i produktionen av exempelvis
konsumentvaror. Nagra exempel pa bolag ar IBM,
Mitsubishi, Sony, Toshiba, Intel och Texas Instruments.
Apple horde aven till denna kategori, men outsourcar nu
produktionen till TSMC.

Ser vi istéllet till fabless-bolagen ar det vilka uppgifter som
chippen ar designade att utféra som sarskiljer bolagen. Det
finns ett fatal namn vars aktiekurs fullstandigt exploderat
de senaste aren, framfor allt Nvidia men dven AMD.

Dessa ar faktiskt bara nummer tre och fyra sett till fabless-
bolagen med hégst omséattning, men Nvidia har klattrat
upp till att vara varldens tredje storsta bolag sett till bors-
varde.

Anledningen till att Nvidia och AMD vérderas hogre an
bolagen med hogst respektive nast hdgst omsattning,
Broadcom och Qualcomm, &r att de férstnédmndas produk-
ter anvands inom Al, som véaxer otroligt snabbt just nu.
Den snabba Al-tillvaxten driver bolagens vinsttillvaxt
enormt mycket. Broadcom fokuserar istéllet pa att designa
chip till datacenter, internet och bredband medan Qual-
comm fokuserar pa mobil kommunikationsteknik. Vad gal-



ler fabless-bolagen ser vi nagra enstaka stora taiwanesiska
bolag, men en klar majoritet &r hemmahorande i USA.
Europa har ett stort bolag i denna kategori, ARM, som &r
hemmahorande i Storbritannien men som dock ar noterat
pa Nasdag-borsen i USA.

Nvidias design utmarker sig

Nvidia har sedan lange specialiserat sig pa att géra bast
GPUé:er, eller Graphics Processing Units. GPU:er forvaxlas
ofta med grafikkort i datorer, men Nvidia designar endast
sjalva grafikprocessorn. Detta ar den viktigaste komponen-
ten i ett grafikkort, men inte ett helt grafikkort.

GPU:er ar de dverlagset basta chippen pa att utféra svara
matematiska och geometriska berdkningar, och pa att ut-
féra manga sma uppgifter samtidigt. Det som kallas for
processorer i datorer, CPU:er eller Core Processing Units,
ar battre pa att utfora stora, enskilda uppgifter, eller upp-
gifter som maste goras i en viss serie. Anledningen till att
Nvidia kunnat ta en sa pass stark position i Al-racet ar fér
att GPU:er ar vida 6verlagsna CPU:er just for att kora Al-
program.

Nvidias enskilt storsta segment sett till omsattning ar da-
tacenter. Man designar specialiserade GPU:er som an-
vands i servrar byggda for Al-berdkningar. De &r inte en-
samma om att gora detta, men de ar tydliga marknadsle-
dare.

Infrastrukturen som majliggor anvindning

Oavsett om servrarna har Nvidia-chip eller nagon annan
eller chip fran nagon annan designer sa byggs de sedan in i
serverrack eller servertorn. Detta &r stora skap som an-
vands for att husera servrarna.

Aven inom detta segment &r graden av specialisering stor.
Exempelvis har bolaget Super Micro Computer fullstandigt
rusat de senaste aren, da de ingatt partnerskap med Nvidia
och specialiserat sig pa att bygga avancerade kylsystem till
serverrack. Deras stora konkurrenter ar HP Enterprise och
Dell Technologies.

Dessa servrar anvands sedan for att bygga stora datacen-
ter. Dessa datacenter anvands for att leverera olika moln-
och Al-tjanster. Den snabba 6kningen av Al-anvéandandet
senaste aret har lett till enorma investeringar i att bygga ut
datacenter, for att kunna fortsatta leverera och forbattra
dessa tjanster framover.

| detta led finns manga av de valkanda techjattarna, Micro-
soft, Alphabet/Google, Amazon Web Services, IBM, Sa-
lesforce, Dell, Meta/Facebook och sa vidare. Generellt
levererar dessa bolag valdigt olika typer av molntjanster,
och inte alla anvéander sig av Al i dagslaget. De flesta ser
dock utvecklingen och ror sig i den riktningen.

Enorm grad av specialisering

Det vi ser inom halvledarindustrin som sarskiljer den fran
manga andra ar den hoga graden av specialisering som
rader. Manga bolag har verkat inom sin nisch under manga
ar och blivit extremt bra pa vad de gor. Det krévs en ofant-
lig mangd kunskap for att verka inom denna industri, vilket
skapar stora intradesbarriarer. Detta galler aven konkur-
renter, som ofta har haft en lite annorlunda specialisering
men som far stor effekt nar man ska férsoka ta marknads-
andelar.

De allra flesta bolagen inom denna vardekedja finns inom
IT-sektorn. Vissa undantag finns, framfor allt nar det kom-
mer till att bygga datacenter for att leverera molntjanster
eller annan mjukvara med chipen, och i dessa fall hor bola-
gen oftast till antingen kommunikationstjanster
(Alphabet/Google, Meta/Facebook,) eller sallanképsvaror
(Amazon).

Da anvandningen av saval chipen som den mjukvaran som
kraver dem bara fortsatter 6ka, samtidigt som anvand-
ningsomradena bara blir fler, &r det svart att inte se posi-
tivt pa denna industri. Detta driver bolagsvinsterna rejalt,
och vinsterna for de bolag som har namnts har har under
de senaste aren agerat draglok for mycket av vinsttillvéx-
ten pa aktiemarknaden i stort.

Det kommer saklart finnas tillfallen da bolagen ar 6vervar-
derade pa borsen trots att de har en ljus tid framfor sig,
men 6verlag bedomer vi att trenden for denna industri
kommer fortsatta uppat. Vi uttrycker fér narvarande var
positiva syn pa halvledarindustrin med ett ljusgront betyg
pa IT och kommunikationstjanster, vilket innebar att vi har
en Gvervikt mot dessa sektorer inom portfoljférvaltningen.

Sebastian Girelowski Carling
Investeringsstrateg
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Geopolitik:
En joker i leken



FOKUSDEL Il - GEOPOLITIK

En joker i leken

Vitolkar den senaste hdandelse-
utvecklingen i Mellandstern som en ned-
trappning mellan Israel och Iran. Geopoli-
tiska spanningar kan dock 6ka pa nytt och
skapa turbulens pa marknaden. Snarare &r
det eventuella efterverkningar, sasom sti-
gande energi- och fraktpriser, som ar av
betydelse for marknaden an geopolitiken i
sig.

Den senaste tiden har de geopolitiska riskerna stigit. Redan
senhosten 2021 noterades en uppgang av den geopolitiska
osakerheten efter en tids stabilitet. Sedan dess har dock
oroshardarna i varlden avldst varandra, forst med den
ryska invasionen av Ukraina och nu senast Hamas terror-
dad i Israel. Till listan kan &ven laggas Kinas hot mot Tai-
wan dar Kina hotat med militar konflikt. Marknaden gillar
generellt sett inte osdkerhet. | sparen av detta har darfor

fragor rests kring vilken effekt geopolitik har pa finans-
marknaden.

Den geopolitiska oron har legat pa en f6rh6jd niva sedan Hamas
terrorattack i oktober 2023.

Anm.: Indexet dr ett matt pa ogynnsamma geopolitiska hdndelser och
tillhérande risker fran 1900-talet. Indexet riknar antalet artiklar som rér
geopolitiska hdndelser i respektive tidning per manad i férhallande till
totalt antal artiklar.

Foljdeffekterna avgorande for marknadsreaktionen

Vilken effekt geopolitik far pa finansmarknaden beror
bland annat pa 1) vilka parter/lander som &r inblandande
och 2) efterverkningarna av den uppkomna situationen.
Detta sag vi inte minst efter den ryska invasionen dar ener-
giférsorjningen till Europa begransades, vilket fick europe-
iska energipriser att stiga rejalt. Uppgangen i energipriser
sammanfoll med utbudstérningar och en stark efterfragan
efter pandemin, vilket resulterade i en perfekt inflationist-
isk storm. Féljden blev kraftig stigande styrrantor.

Darfor ar fragan vad som nu sker i Mellandstern hogst re-
levant - inte bara utifran ett humanitart perspektiv - utan
aven utifran ett marknadsperspektiv.

Om du svarar sa svarar jag

Pa ekonomsprak finns begreppet "tit-for-tat” som kan be-
skrivas som att "nagon hamnas en otrevlig handelse som
man sjalv utsatts for”.

| viss man kan tit-for-tat tillampas pa det upptrappade |-
get mellan Israel och Iran. Israel pastas ha dodat bland
annat tva generaler inom det iranska revolutionsgardet pa
ett konsulat i Syrien. Generalerna pastas ha haft koppling
till terrorattacken i Israel. Iran besvarade attacken i Syrien
genom att skicka éver 300 drénare och missiler mot Israel.
Troligtvis besvarade Israel detta - dven om inget officiellt
atagande gjorts - genom att beskjuta mal i Iran. Iran har
sagt att de skjutit ned objekt som kommit fran iransk mark.

En nedtrappning

Israel och Iran har under flera ar fort ett dolt proxykrig. De
senaste veckorna har konflikten tagits ut i stralkastarljuset
da parterna direkt konfronterat varandra istallet for att ga
via tredje part.

Den direkta konfontrationen tolkar vi som en maktkamp
dar bade Israel och Iran velat demonstrera sin styrka. Irans
attack visar pa deras tekniska utveckling medan Israels
forsvar visar pa formagan att, tillsammans med allierade,
omintetgora stora iranska angrepp. Nar Israel skot ned



droénarna och robotarna fran Iran med omnejd fick israeler-
na hjalp av bland annat USA, Storbritannien, Frankrike och
troligtvis Jordanien, aven om inget officiellt har bekraftats
fran den sistndmnda. For Ryssland och Kina, som har velat
destabilisera vastvarlden, kan detta ses som negativt.

Israels eventuella gensvar tolkas inte heller som en provo-
kation och upptrappning av konflikten utan snarare hade
det ett signalvarde. Var tolkning &r darfor att detta kortsik-
tigt ar en nedtrappning och att varken Israel eller Iran vill
se ett upptrappat regionalt krig. Med det sagt kan de geo-
politiska spanningarna sjalvklart 6ka snabbt igen om ex-
empelvis en Iranstédd grupp okontrollerat och i omfat-
tande skala attackerar Israel, och dess allierade. Strider
mellan israeliska forsvarsmakten (IDF) och den Iranstodda
terrorgruppen Hizbollah har pagatt sedan Hamas terrorat-
tack. Hittills har Hizbollah hallits utanfor kriget mellan Is-
rael-Hamas och deras beskjutningar ses som ett uttryck
for sympati. Dartill harjar Iranstodda Huthirebeller i Roda
Havet for att uttrycka sin solidaritet med palestinierna i
Gaza och mot Israels allierade. Huthiernas attacker mot
fraktfartyg har fatt fartyg att ta en omvéag runt Godahopps-
udden istallet for att aka genom Suezkanalen. Iran har dven
inflytande 6ver Hormuzsundet och har hotat med att
stanga ned passagen dar ca 20 miljoner fat olja passerar
dagligen.

Pa lang sikt bedomer vi att det kommer att vara ett mycket
spant lage i Mellandstern mellan Israel & ena sidan, och
Hizbollah samt Iran och dess kdrnvapenprogram a andra
sidan. Hizbollah utgor ett direkt hot mot Israel och anser
att landet inte ska existera. Med Iran och Syrien som
mangarigt allierade har terrorgruppen blivit en allt effekti-
vare militarstyrka. Samtidigt kan Irans kdrnvapenprogram
ha utvecklats pa ett sddant satt som gor det svarare for
omvarlden att komma at. Darfor ar det inte troligt att Israel
slar till mot Irans kdrnvapenprogram eftersom det kan re-
sultera i attacker fran Iran, Hizbollah och andra allierade.
Mycket talar for att Israel snarare kommer att inrikta sig pa
Hizbollah. Vi bedomer att spanningarna i Mellandstern
kommer bestd, men att risken for stora och utdokade mili-

tara konflikter i regionen har avtagit nagot.
Marknaden har lugnat sig

Som namnts finns det en risk att den geopolitiska oron
okar igen. Darfor kan marknadsturbulens pa nytt uppsta,
vilket vi tidigare varnat for.

Infér den senaste upptrappningen observerade vi en flykt
till sa kallade "sékra hamnar” (safe haven) dar exempelvis
dollarn starktes och guldpriset steg. Amerikanska borsens
matt pa osakerhet (CBOE Volatilitetsindex, VIX) steg
ocksa. Aven oljepriset steg kraftigt da Iran &r en stor olje-
producent.

%-utveckling sedan 7 oktober 2023

e

oomantl

Nar marknaden val tagit till sig informationen och osaker-
hetsmomentet avtog dampades reaktionerna. Oljepriset
har fallit tillbaka och guldpriset har rekylerat ned. VIX har
ocksa fallit tillbaka.

Geopolitik utgor en joker i inflations- och
rantedynamiken

Det som utifran ett marknadsperspektiv ar avgérande &r
som sagt geopolitikens foljdverkningar. Stigande energi-
och fraktpriser kan i férlangningen bromsa inflationsned-
gangen, vilket kan medféra att centralbankernas planer pa
att sénka rantan laggs pa is. Senarelagda rantesankningar, i
sin tur, kan leda till borsfall och lagre avkastning for rénte-
placeringar.



An sé lange har dock centralbanker som ECB och Riksban-
ken inte signalerat en annorlunda penningpolitik i sparen
av den geopolitiska oron. Enligt ECB paverkar ett hogre
oljepris inte deras ambition att sédnka styrréntan i juni och
Riksbanken har tonat ned effekten, dven om geopolitiska
risker ar "hogst narvarande”. Darfor ser vi for narvarande
inte nagon anledning att andra i var marknadssyn eller ex-
ponering i portféljerna pa grund av oron i Mellandstern,
men sjalvfallet foljer vi utvecklingen och effekterna pa fi-
nansmarknaden noga.

Cathrine Danin
Investeringsstrateg
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Hellre en hel orkester an
ett enmansband

Under morgonens rusningstid pa en av huvudstadens
storsta och folkligaste gator intraffade haromdagen nagot
som fangade mitt intresse. En joggare avviker fran mang-
den genom att I6pandes trana pa att jonglera med bollar.
Hinner inte se hur manga bollar han jobbar med men far
intrycket att det ror sig om minst fyra.

Har en son som 6vningskort med trafikskola i narheten och
de borjar alltid forsta lektionerna i just dessa kvarter. Vi far
hoppas att trafikskolelararna &r snabba pa att anvanda sig
av dubbelkommandot vid behov.

Skrackblandad fortjusning till enmansband

Jag har alltid haft en skrackblandad fértjusning till enmans-
band. Tanker bland annat pa trubadurer eller vispoeter
som sallan later lika lovande, som genrens elit exemplifie-
rad med Bob Dylan eller Neil Young. Dessa kor den sa kal-
lat enkla kombinationen med sang, gitarr och munspel.
Brasse skippade munspelet och kallade sitt enmansband
for Six String Orchestra.

"Brasse skippade munspelet och
kallade sitt enmansband for Six
String Orchestra”

Sedan har vi en grupp superartister som Prince och Stevie
Wonder, som ibland dgnat sig at att spela in alla instru-
ment pa sina skivor. Det ar visserligen imponerande, men
da de spelat in ett instrument i taget, &r det inte min hu-
vudsakliga association av ett enmansband.

En mer roande &n helgjuten upplevelse

Jag tanker nog att den typiska bilden ar de som lyckas med
konststycket att sjunga, spela gitarr, spela blasinstrument
och med hjélp av fétterna och andra kroppsdelar spela bas

och trummor. | mitt tycke blir den féreteelsen dock snarare
en mer roande an en helgjuten musikalisk upplevelse.

Tydlig uppdelning av roller

Jag hade férmanen att arbeta nira nagra av grundarna av
Soderberg & Partners redan for 22 ar sedan. Det var tydligt
redan da och det &r lika glasklart idag att det ligger i bola-
gets DNA att vi ar mana om att halla isér de som tar hand
om férvaltning och analys, fran de som ansvarar for radgiv-
ning gentemot kunder.

Specialister inom varje omrade

Pa var analys- och férvaltningsavdelning har vi ett stort
antal experter, var och en specialist pa sitt sarskilda an-
svarsomrade, som i sin tur valjer ut férvaltare som ar ex-
perter pa sin specifika nisch.

Pa sa satt 6kar mojligheten att komma pa djupet inom fler
delar av marknaden och dérmed fa till en langt battre hel-
het. Foljaktligen ar det inte samma person som ska hitta
de mest kdpvarda aktierna i Asien, som samtidigt ska valja
ut de mest intressanta high yield-obligationerna.

For dven om det kan vara en charmig 6gonblicksbild med
en jonglerande joggare eller ett tappert forsok pa ett en-
mansband, &r jag 6vertygad om att den musikaliska kvali-
teten kan bli av varldsklass forst nar vi har drivna och le-
dande musiker i orkesterns alla delar.

Kristian Hahne

Forvaltare Global Tema
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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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