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FORVALTARKOMMENTAR

September blev en orolig och tudelad manad pé tillvixtmarknaderna. Tre faktorer praglade
utvecklingen - en ny upptrappning av konflikten mellan USA och Iran, en amerikansk
centralbank som éter borjade strama &t penningpolitiken samt en debatt om takten i Al-
utvecklingen som skapade stora svingningar i halvledaraktier. Taiwan och Brasilien steg,
Korea stod emot vél, medan Kina och Indien f6ll.

Olja, rantor och geopolitik pressade marknaderna

Konflikten i Mellanostern blossade upp igen tidigt under méanaden. Amerikanska angrepp
mot iranska oljetankfartyg och Houthirérelsens attacker mot Saudiarabien drev Brentoljan
over 100 dollar per fat, samtidigt som osékerheten kring Hormuzsundet holl oljepriset
uppe. De hogre energipriserna bidrog till fortsatt inflationstryck. Federal Reserve hojde
darfor styrréntan for forsta gdngen sedan 2023 och signalerade ytterligare en hojning kring
arsskiftet. Den amerikanska tioarsrintan steg till dver 5 procent, néra toppnivaerna fran
2007. Kombinationen av hdga oljepriser och stigande amerikanska réntor ar sarskilt
utmanande for oljeimporterande lander med stor andel utldndska investerare.

Stora svingningar i Al- och halvledaraktier

Halvledaraktierna drabbades av tva kraftiga bakslag. Under den andra veckan i september
foll Al-relaterade aktier i Asien efter att ledarna for Anthropic och OpenAl argumenterat
for att sénka takten i utvecklingen av de mest avancerade Al-modellerna. Den 28
september kom ytterligare ett fall i SK Hynix och Samsung Electronics efter att OpenAl
pausat trdningen av sina mest kraftfulla modeller i samband med en sékerhetsincident.

Samtidigt var signalerna fran Al-vardekedjan fortsatt starka, med ihallande brist pa
avancerade minneskretsar. Taiwan var en av manadens starkaste marknader. Taiex-index
nadde nya rekordnivaer, drivet av stark efterfragan pa Al-servrar och avancerade
halvledare. Korea avslutade manaden ungefar oforindrat. Omfattande aterkop i Samsung
Electronics och SK Hynix gav stdd at index, samtidigt som wonen stirktes mot dollarn.

Stora skillnader mellan tillviixtmarknaderna

Kina och Indien tillhérde ménadens svagaste marknader. I Kina gav toppmétet mellan
Trump och Xi endast en kortare forldngning av handelsvapenvilan, medan fragor kring
sdllsynta jordartsmetaller, halvledare och Taiwan forblev oldsta. Tillsammans med svag
inhemsk efterfrdgan och avtagande industrivinster bidrog detta till att CSI 300 foll omkring
6 procent, till den légsta nivén pé ett ar.

Indien foll ungefar lika mycket och noterade sin svagaste ménad sedan mars. Hogre
energipriser, stigande globala riantor och en svagare rupie fick utlandska investerare att
silja igen. IT-sektorn foll mest, medan inhemska institutionella investerare ddmpade
nedgéangen genom nettokdp.

Brasilien utvecklades desto starkare och steg omkring 5 procent. Uppgéngen drevs av
rantekdnsliga inhemska aktier och banker. Centralbanken siankte rintan samma dag som
Fed hojde, samtidigt som utldndska investerare kopte. Marknaden reagerade ocksé positivt
pa opinionsmétningar som visade ett mindre dvertag for hogerkandidaten infor
presidentvalet.

September visade att Al-cykeln fortsatt &r den viktigaste strukturella drivkraften i
Nordasien, men ocksa att marknaderna blivit mer kdnsliga for rantor, oljepris och
geopolitik. Med Fed i atstramningslédge, en fortsatt olost konflikt i Mellandstern, en kort
handelsvapenvila mellan USA och Kina samt val i Brasilien raknar vi med fortsatt hog
volatilitet.

Vi héller fast vid var investeringsstrategi: kvalitetsbolag med starka balansrékningar,
uthalligt hog avkastning pa kapitalet samt dgare och ledningar vars intressen ligger i linje
med aktiedgarnas.
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