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Marknadskommentar

Kronans comeback gjorde 2025 till ett annorlunda ar fér svenska
fondsparare. Efter att globala aktieplaceringar utklassat svenska
de senaste tio aren s blev fjolarets resultat det omvanda nar
dollarn tappade hela 17% mot kronan. Det har raderade utenii
ovrigt stark amerikansk borsutveckling och index for
globalfonder—kategorin dér vi svenskar har storst andel av vart
sparande—var +/-0% under 2025 matt i svenska kronor.

Valutarisken som uppstar nar man investerar utanfor Sveriges
granser utgor oftast en mindre del av de totala kursrérelsernaien
aktiefond. Fjolarets kraftiga rorelse &r ovanlig och vi far backa 22
ar for att hitta en liknande kronférstarkning. Aven om kronan har
potential att fortsatta starkas under 2026 sa ska vi alltsa knappast
forvanta oss en repris av fjolaret.

Sett till utvecklingen for svensk ekonomi blev det gangna aret inte
alls vad de flesta prognosmakare hade férutspatt. Tullkrig, varens
kraftiga borsnedgangar och stigande matpriser gjorde att
konsumtionen—trots kraftigt sénkta styrrantor fran Riksbanken —
inte tog fart och forst under det andra halvaret borjade pilarna
peka i ratt riktning. Det gor istallet att tillvéxtutsikterna for det
kommande aret ser lovande ut och ndgra fler ranteséankningar fran
Riksbanken &r dérfor inte att vanta.

Centralbankerna i USA, Europa, Storbritannien och Kina férvantas
déremot fortsatta sénka rantorna under nésta ar for att stodja
tillvéxten i regionerna, vilket kan komma att bli huvudtemat for
borserna under det kommande aret. Lagre réntor gynnar som
bekant foretagens resultatrakningar och lockar dessutom Gver
kapital fran rantemarknaderna till aktiemarknaderna.

Portfolj 3man 2025
Nordnet Forsiktig +2,0% +3,6%
Nordnet Balanserad +2,5% +2,9%
Nordnet Dynamisk +3,4% +0,2%
Fond Balanserad B +1,7% +0,8%
Fond Dynamisk B +2,9% -0,5%
Fond Polar B +4,4% -0,9%
Fond Optimera A +0,4% +3,9%

Nordnetportfoljernas utveckling dr exklusive forvaltningsavgift medan fond-i-fond
ar inklusive forvaltningsavgift. Detta da portfoljerna har differentierad prissattning

medan fond-i-fond har enhetlig prissattning.
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Precis som globala placeringar 6verlag sé har vara portfoljer
drabbats negativt av arets kraftiga dollarnedgang. Ungefar 2/3
av aktiedelen i portfoljerna ligger normalt investerad utanfor
Sverige. Inte for att vi maste, utan for att det dver tid bidragit
med bade hogre avkastning och lagre risk. Faktum &r att
Vérldsindex (dar USA utgdr 70%) slagit Stockholmsbdrsen Gver
sdval 2, 3,5 som 10 ars sikt. Ndgon plan att exkludera
utldndska placeringar i portfoljerna utifran arets resultat har vi
alltsa inte, utan betraktar snarare arets svaga utveckling som
en naturlig korrigering av en alltfér stark amerikansk valuta.

Utdver dollarn sa har portféljernas innehav i smabolag bidragit
negativt i ar. Det har férvanat oss da@ mindre bolag normalt
gynnas av rantesankningar och Riksbanken mer @n halverat
styrrdntorna de senaste 12 manaderna. Vidare sa brukar
smabolag i hog utstréckning folja den inhemska konjunkturen.
Under hdsten har svensk ekonomi vant upp samtidigt som
smabolagsaktier har utvecklats i motsatt riktning. Var bésta
forklaring till detta &r att det varit sd mycket fokus pa Al den
senaste tiden att man valt att finansiera kop i de stora
techbolagen med att sélja smdbolag. Det har har resulterat i
att varderingarna for smabolag nu borjar se riktigt attraktiva ut
och i kombination med en fortsatt stark svensk ekonomi sa
kan 2026 bli ett betydligt battre smabolagsar.

Forsiktig och Balanserad portfélj har mindre valutaexponering
an de aktiebaserade portféljerna/fonderna da rantebenet
valutasakras i svenska kronor. Som f6ljd hade dessa en nagot
hogre avkastning én 6vriga portfoljer under 2025 och samma
sak géller ddrmed ocksa den rena rantefonden Optimera.

Portfoljforandringar under kvartalet Okat/minskat

Aktievikt Dynamisk & Polar Okat

Smabolag Sverige Minskat

Portfolj Aktievikt

Forsiktig 30%
Balanserad 50%
Dynamisk 90%
Polar 123%
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