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Hopp om en ljusning

Kanske ar det i &r som de makroekonomiska vindarna blaser at ratt hall fér svensk del och med dem bolagsvinsterna, vilket skulle
resultera i bredare marknadsuppgangar och en mer balanserad marknadsutveckling. Mycket talar for att sa blir fallet och
positioneringen bér vara darefter. | alla fall inledningsvis.

Forutsattningarna fér den svenska aterhamtningen finns dar. Inkdpscheferna trummar p4, finanspolitiska stimulanser stundar likval
som realldnedkningar vilket ger hushallen medvind. Tron finns dar och hoppet likasa, fragan handlar snarare om viljan. Det vill sdga
viljan hos hushallen att slappa sparbromsen och trycka pa konsumtionsgasen. Om nagot sa far de senaste boprisférvantningarna,

vilka stigit ordentligt, vittha om en sinnesstdmning som i alla fall ger sken av en vilja om nagot battre langre fram.

Sverige i all ara, och aven om mycket talar for ett
trevligare 2026 sa handlar det i slutandan om uthallighet
och motstandskraft i en hdgst oklar omvarld. De inledande
dagarna pa aret vittnar om att vidare potentiella
stokigheter ar att vanta och dven om ett stundande
amerikanskt mellanvalsar bor féra med sig
marknadsstimulerande utspel lar vagen dit vara minst sagt
volatil. Och det i slutdndan mest positiva utfallet for
marknaden, det vill sdga att Demokraterna atertar
representanthuset och darmed bromsar Trumps framfart,
riskerar ocksa att driva volatilitet. 2026 kommer med
andra ord knappast att ga obemarkt forbi.

Forvantansbilden for de amerikanska vinsterna ar den
mest uppskruvade sedan 2021 och marknadens bett
ligger for ett fjarde ar av uppgangar. En uppgangssvit vi
inte erfarit sedan 2007. Stigande vinster och fallande
rantor &r vad marknaden hanger upp det hela pa och likt
vid ingangen av 2025 ar oron nedtonad och de positiva
utsagorna dvervagande. Redan hdga eller for den delen
stretchade varderingar i delar av marknaden i kombination
med en allt annat &n klar makroekonomisk bild och ett
redan positivt tiltat investerarkollektiv bor om inte annat ge
upphov till viss vaksamhet.

En stillastdende amerikansk bostadsmarknad, en kraftig
tillvaxt i den onoterade ldanemarknaden och en massiv
investeringsvag inom Al ar alla rantekansliga faktorer med
olika inverkan pa ekonomi, marknad och likviditet. Ett
duvaktigt Fed ses som en sjalvklarhet, men fragan ar vad
som hander om sa inte blir fallet?

2026 ser ut att bli annu ett ar praglat av oférutsedda
handelser och manga ar de fragetecken som kantar vagen
framat, utdver de senaste amerikanska kolonialvurmande
maktutspelen. Trump satter uppenbart USA forst (eller
oljan), men fragan &r om han glémmer de sa viktiga
hushallen pa vagen. Likt i aktiemarknaden ar det alltfor fa
som star for konsumtionen. Smalt deltagande skapar
sarbarhet som forr eller senare goér sig pamint dven i den
underliggande ekonomin. Och medan Fed férsdker blidka
en allt mjukare arbetsmarknad forblir inflationen
uppskruvad. Lagg dartill en politisk dans och risken for
policyfel &r pataglig, om inte uppenbar.

Eller sa blir allt som vanligt. Strategens klassiska 7 till 9
procents avkastningsforvantan dar aret startar pa en
positiv not medan férvantansbilden kring det mesta
justeras, tonlaget dampas i takt med att marknaden
korrigerar och utdelningarna avskiljs. Och precis nar den
siste optimisten har gett upp och skarmarna ar réda
vander det. Sommarstiltien ger kdplage pa svaga
kvartalsrapporter och lagom till att hushallen har fatt upp
hoppet om marknaden igen drar héststormarna in, vilka
bedarras i den klassiska avslutningen pa aret.

Men det blir sdllan som massan tror utan det enda vi
vet med sékerhet ar att aven detta ar kommer att
bjuda pa overraskningar och framfér allt koplagen.
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Tillgangsallokering

ALLOKERINGSINDIKATOR

Vi inleder det nya aret pa den neutrala sidan i termer av
tillgangsallokering. Vi upplever alltjamt ett gynnsamt
klimat for risktillgangar, men vi valjer att ta mer aktierisk i
Sverige relativt framfér allt USA dar vi fortsatt ser hog
koncentration och uppskruvade varderingar som en
motvind. Den ekonomiska utvecklingen i Sverige talar for
en breddning i marknaden under 2026, medan den
amerikanska makroutvecklingen kommer med en rad
fragetecken dar mycket hopp star till férvantade
rantesankningar.

SVENSKA AKTIER

Svenska aktier ser ut att kunna gynnas i den pagaende
ekonomiska aterhamtningen drivet av framfor allt bolag
med inhemsk exponering. Finanspolitiska stimulanser,
realldnedkningar och tidigare genomférda
rantesankningar som bdrjar bita utgdr alla medvindar
under 2026. Forutsattningarna for hushallen ser betydligt
battre ut och nyckeln ar konsumtionen framat. BNP-
tillvaxten gar at ratt hall likval som att inflationen mattas av
och inkdpscheferna som vittnar om ljusare utsikter. Vi har
en overvikt mot svenska aktier och ser potential fér de
mindre bolagen.

GLOBALA AKTIER

Den amerikanska ekonomin uppvisar, likt
aktiemarknaden, en tudelad utveckling dar ett fatal driver
helheten. Majoriteten av hushallen méter en tuff
arbetsmarknad, h6ga boendekostnader och ett alltjamt
uppskruvat prislage, vilket manifesterar i rekordlagt
sentiment gallande den egna ekonomin och framtiden.

Inflationen ligger fortsatt 6ver malet, medan Trumps
tullar inte verkar ha paverkat prisnivaerna i nagon
namnvard utstrackning. Foretagen har sa har langt
absorberat eventuella kostnadsdkningar och fragan ar
om och nar dessa éverfors mot slutkonsumenten.
Marginalerna har hallits uppe via besparingar dar
anstallningsplanerna forblir pa den dystra sidan.

Al och geopolitik ar starka teman i marknaden, dar det
forstnamnda haller uppe BNP via enorma
investeringar. Starka kassafloden stottar capex, men
belaningsgraden har 6kat markant. Den geopolitiska
utvecklingen driver pa forsvarssektorn, vilket aven
praglar den europeiska och den svenska marknaden.

RANTEMARKNADEN

Rantekurvorna har brantats dverlag med stigande
langrantor. Som foljd av battre ekonomiska utsikter
eller oro om stigande underskott skiljer sig i olika
marknader. Kreditspreadarna fortsatter att handla tight,
vilket indikerar en god riskvilja dar defaultnivaerna inte
utgdr ett hot i dagslaget. Medan Riksbanken har intagit
pauslage, likval som ECB férvantas Fed sanka den
amerikanska styrrantan under aret.

Vi haller en neutral allokering mellan IG och high yield
efter att ha dkat risken nagot under 2025.

Allokeringsindikatorn illustrerar aktuell marknadssyn samt rekommenderad hantering av risk i
portféljen. Betyget Neutral motsvarar en normal exponering, i linje med langsiktig 6nskad
riskprofil och strategisk allokering. Férandring av risk i en portfolj kan uppnas genom att justera
férdelningen mellan aktier och rédntor, men kan ocksa ske genom att férédndra profilen i
exempelvis ranteportféljen, bland annat genom att 6ka eller minska exponeringen mot high yield-
fonder. Se ovan fér en mer detaljerad beskrivning av var syn per tillgangsslag. Véanligen
kontakta din Sékraradgivare for mer information om din situation och hur aktuell marknadssyn
paverkar dina innehav.
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Marknadsdata 2026-01-09

Aktieindex 1vecka 1manad 3 méanader 6 manader lar

OMXS30 2 54% 5.19% 8,22% 16,48% 2 48%
STOXX Europe 600 151% 4 92% 6,24% 10,93% 2,29%
S&P 500 0,93% 1,28% 3.08% 11,19% 1,14%
Russell 2000 382% 3.20% 5,80% 16,34% 4 92%
MSCI World 0,89% 1.97% 3,61% 11,14% 1,23%
MSCI EAFE Small Cap 1,90% 5.14% 5,06% 11,01% 2.28%
MSCI CHINA -0,04% 2,09% -5,30% 1337T% 2,68%
TOPIX 308% 3,82% 7.87% 24 25% 3,08%
MSCI B 162% 5,35% 5,58% 18,31% 3.44%
MSCI Brazil 2 39% 1,86% 11,89% 16,17% 291%
MSCI India -1,71% 0,94% 3,10% 1,71% -0,51%
Rinteindex 1vecka 1manad 3 méanader 6manader lar

Sverige All bonds 0,11% 0,61% 0,10% 0,27% 0,03%
OMRX T-Bond 0,06% 0,59% -0,62% -1,69% -0,25%
OMRX T-Bil 0,03% 0,16% 0,44% 0,99% 0,04%
Europa Investment grade 047% 0.48% 0,31% 0,75% 0,22%
Europa High Yield 0.44% 0,81% 1,42% 2 62% 0,50%
USA Investment grade 0,13% 0,48% 0,88% 3,49% -0,07%
USA High Y eld 0,30% 0,92% 1.87% 4 10% 0,30%
Sverige 10 &r 2,89 291 2.7 239 2,82
Euro 10 ar 286 285 2.70 2867 2.85
USA 10 ar 419 419 4,14 433 417
USA 30 ar 485 4 81 4,72 487 4,84
WTI Qlja 57,99 5825 61,51 68,38 57,42
Gulid 4480, 30 4236 20 4004,70 340320 4341,10

2026-01-09 2025-12-09 2025-10-09 2025-07-09 2025-12-31

EUR/SEK 10,74 10,89 11,03 11,15 10,82
USDISEK 922 937 9,54 9,52 9,21
EUR/USD 1,16 1,16 1,16 1,17 117

1vecka 1manad 3 manader 6 manader lar

DJ US Real Estate 0,58% 0,61% -0,35% -0,66% 0,62%

VIX 15,66 16,93 16,43 15,94 14,95

Kalla: Bloomberg 2026-01-09

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som investeras kan bade 6ka och
minska i varde och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.

Detta dokument ska inte ses som ett investeringsrad och utgér inte investeringsradgivning eftersom analysen inte tar
hansyn till kundens individuella situation. Analysen ska ses som en del av ett beslutsunderlag och bér inte anvandas
isolerat for ett investeringsbeslut. En investering i ett finansiellt instrument ar forenad med risk. Informationen i denna
analys ar hamtad fran kallor som Sakra bedémt som tillférlitiga. Sakra tar dock inte ansvar for eventuella felaktigheter
eller avvikelser. Vid investering i ett finansiellt instrument bér du som kund alltid 1asa det faktablad och prospekt som
finns tillgangligt for instrumentet.



