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Aterblick 2025

2025 blev ett ar nar placerare varlden over tvingades navigera skiftande ranteforvantningar, ojamn makro-
ekonomisk statistik, geopolitiska spanningar och en snabb teknologisk forandring. Nyhetsflodet var intensivt,
ofta med en oroande ton.

USA:s politik och globala spanningar praglade marknadslandskapet under aret. Donald Trumps omfattande
omsvangningar i utrikes- och handelspolitiken, med kraftigt okade tullar och en konfrontativ hallning gentemot
bade allierade och motparter, satte tonen tidigt. Handelser som det offentliga utbrottet mot Ukrainas president
Zelenskyj och vicepresident JD Vances agerande vid sakerhetskonferensen i Minchen ("There is a new sheriff in
town”) illustrerade tydligt att relationen mellan Europa och USA i grunden har forandrats.

P& hemmaplan i Europa forsoker landerna att ta sig ut ur en langdragen lagkonjunktur, samtidigt som Rysslands
anfallskrig mot Ukraina inte uppvisar nagra tecken pa att mattas av. Situationen i Ukraina har lett till betydande
satsningar pa forsvar och infrastruktur, samt kraftigt hojda mal for forsvarsutgifter inom NATO-samarbetet.

Urholkningen av Tysklands status som “saker hamn” ar en av de storsta handelserna under 2025. Dartill har
Frankrike och Storbritannien uppvisat en olycklig kombination av politisk osakerhet och svaga offentliga finanser.
Efter ett turbulent politiskt ar i Frankrike handlas nu landets tioariga statsobligationer over de grekiskas nivaer,

och Storbritannien brottas med stagﬂationstendenser och komplexa budgetutmaningar.
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AKTIER

Aret inleddes med en handelsoro efter det att USA aviserade hojningar av sina tullsatser till nivaer som
varlden inte sett sedan 1930-talet. Aktier foll snabbt och kraftigt i borjan av april men skakade till slut av
sig effekterna och avslutade aret positivt. MSCI World Index i lokal valuta steg med +18,6 procent. For en
svensk investerare ser det dock annorlunda ut - eftersom den svenska valutan starktes med hela +16,8 pro-
cent mot USD, och med +5,6 procent mot EUR blir motsvarande indexavkastning nara O procent pa aret.

Under arets andra halft fokuserade placerare pa positiva effekter av finans- och penningpolitisk stimulans,
och volatiliteten var lag. En okad riskaptit ledde till att samtliga storre tillgangsslag levererade positiv avkastning.

Den amerikanska aktiemarknaden, matt som S&P 500 Index, steg med +17,9 procent under aret.
Artificiell intelligens (Al) blev det dominerande temat som drev de amerikanska aktiemarknaderna.
Sektorerna kommunikationstjanster och informationsteknologi var arets tydliga vinnare, medan konsument-
inriktade sektorer hade det tufft nar den svaga sysselsattningstillvaxten tyngde konsumentfortroendet.

| Japan steg aktiemarknaden, matt som TOPIX Index, med +25,5 procent i lokal valuta. Efter valet av
premiarminister Sanae Takaichi okade marknadens forvantningar pa battre vinstutsikter, drivet av en mer
expansiv finanspolitik, okade offentliga investeringar samt industripolitik inriktat pa tillvaxt.

Det breda europeiska aktieindexet S&P Europe 350 hade en stark utveckling om +20,5 procent under
2025. S&P Europe MidCap Index hade ett anmarkningsvart starkt ar, med en vardetillvaxt om +29,4
procent. Smabolag hade daremot mer dampad utveckling, men levererade anda en god arsavkastning om
+15,5 procent.

Utvecklingen pa tillvaxtmarknadernas aktiemarknader var god, med stark avkastning i samtliga regioner.

MSCI Emerging Markets Index steg under aret med +34,4 procent i USD.
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RANTOR

Under 2025 utvecklades de globala rantemarknaderna positivt, i takt med att riskaptiten okade och kredit-
spreadarna generellt minskade. Tillvaxtmarknadsobligationer var det bast presterande rantebarande tillgdngsslaget,
understodda av starka fundamenta, hog efterfragan fran investerare och gynnsamma valutakursrorelser.

Aven globala foretagsobligationer gav god avkastning, dar hogre ingangsrantor — sarskilt i USA - bidrog till stark
totalavkastning trots nagot stigande konkursnivaer inom high yield.

Statsobligationer paverkades fortsatt av finanspolitiska bekymmer, vilket ledde till brantare yieldkurvor i de
flesta storre rantemarknader. Samtidigt uteblev den befarade tulldrivna inflationsuppgangen, vilket gav varldens
centralbanker utrymme att sanka sina styrrantor. | USA gynnade rantesankningar fran Federal Reserve avkast-
ningen pa landets statsobligationer. | euroomradet overpresterade perifera statsobligationer over karnlanderna,
medan tyska och japanska statsobligationer utvecklades svagt till foljd av okade offentliga utgifter respektive
fortsatt penningpolitisk normalisering.

Europeiska foretagsobligationer, matt som iBoxx EUR Corporates Index (ett obligationsindex for investment
grade-klassade foretagsobligationer denominerade i euro), steg under 2025 med 3,0 procent. Utvecklingen for
eurodenominerade hogavkastande foretagsobligationer, matt som iBoxx EUR Liquid High Yield Index (foretags-
obligationer med kreditbetyg BB+ eller samre, denominerade i euro), steg under 2025 med +4,8 procent.

Sammanfattningsvis praglades 2025 av fallande riskpremier, positiv avkastning i kredit- och tillvaxtmarknads-
segmenten samt stora regionala skillnader inom statsobligationsmarknaderna, dar penningpolitik, finanspolitik och

valutarorelser spelade en avgérande roll.
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amerikanska administrationens politik paminner vi oss som investerare

om att se bortom brus och istdllet fokusera pd de viktigaste drivkrafterna

for aktieavkastning — ett féretags férmdga att generera och éka vinster.”

Jonas Sandefeldt, Chef systematiska strategier

Var Fiirvaltning

Véra forvaltade portfoljer har haft en mycket god utveckling under 2025. Det ar gladjande och tillfredsstallande
att vara kunder och investerare har erhallit en god avkastning pa kapitalet som har anfortrotts oss och var forvalt-
ning. | bilden nedan visas utfallet for vara forvaltade strategier tillsammans med ett antal index.

De forvaltade portfoljerna har kunnat dra nytta av de starka finansiella marknaderna i vilka de varit investerade.
Dartill ar det gladjande att se att vara aktiva forvaltningsbeslut har medfort extra avkastning jamfort med att pla-
cera i passiva indexfonder. | de foljande tre styckena redogor vi narmare for var forvaltning under 2025, uppdelat
pa strategier.

2025 2021-2025 (5 ar)

Meriti Index Meriti Index

Meriti Neutral 8,15 % 2,15 % 46,55 % 9,37 %
Meriti Ekorren Global 5,56 % 0,45 %

Meriti Carlsson Noren Macro Fund 3,40 % 2,15 % 13,38 % 9,37 %

Meriti Carlsson Norén Yield Opportunity 7,09 % 4,20 % 3497% 20,84 %
Meriti Hogutdelande Aktier 11,75 % 2,79 %

Meriti Foretagsobligation 5,24 % 4,25 % 43,21 % 14,62 %
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AKTIEFORVALTNING

Inom aktieforvaltningen arbetar vi med olika systematiska strategier och samtliga portfoljer ar aktivt forvaltade.
Véra olika kvantitativa investeringstekniker anvands for att identifiera attraktiva aktier, och portfoljerna
konstrueras s att avkastning vags mot risk.

Meriti Neutral ar var marknadsneutrala “flaggskeppsprodukt” med 15,5 ars historik. Den lanserades hos Meriti

i december 2023, och ar en dagligt handlad marknadsneutral fond. Fonden har relativt lag risk med ett absolut
avkastningsmal om over tid minst 6-8 procent, och utgor darmed ett komplement till andra strategier. For 2025
redovisar fonden en vardetillvaxt om +8,2 procent och sedan sedan strategins start pro forma 2010-06-30 har
den avkastat +230,1 procent.

Meriti Ekorren Global ar vér globala aktiefond som lanserades i borjan av december 2023. Den bygger pa de
praktiska erfarenheter som vi har tillagnat oss under forvaltningen av Meriti Neutral. Den stora skillnaden ar att
Meriti Ekorren Global alltid ar fullinvesterad i aktier over hela varlden, inklusive de marknader som kallas emerging
markets. Fondens vardeokning for helaret 2025 uppgar till +5,6 procent, en utveckling som ar +5,1 procent-
enheter battre an fondens jamforeindex. Sedan fondstart den 4 december 2023 uppgar vardeckningen till

+40,9 procent, ett resultat som ar +12,1 procentenheter starkare an fondens jamforelseindex.

Meriti Hogutdelande aktier ar en diskretionart forvaltad portfolj av nordiska aktier. Aven hir arbetar vi med
systematiska strategier, och portfoljens sammanstattning ar riskbaserad. For helaret 2025 redovisar strategin
en god utveckling om +11,8 procent, ett forvaltningsresultat som ar +9,0 procentenheter battre an strategins
jamforelseindex. Sedan strategin startade den 1 oktober 2023 uppgar vardeokningen till +33,9 procent, ett
resultat som ar +19,0 procentenheter starkare an portfoljens jamforelseindex.

ALLOKERING

Meriti Dynamic ar vara aktivt forvaltade diskretionara portfoljer i tre olika riskklasser som placerar kapitalet i
aktiefonder, rantefonder och alternativa fonder. Portfoljerna omdisponeras fortlopande, med malet att skapa en
langsiktigt stabil vardeutveckling. Teamet arbetar med systematisk allokering och tillampar sa kallad
alfa-beta separation. Beroende pa marknadslage, sentiment och makroekonomisk inramning valjs olika kombi-
nationer av tillgdngar for att skapa en sa god riskjusterad avkastning som moligt.

Under stora delar av aret har den taktiska allokeringen inneburit en overvikt mot aktier, jamfort med index,
vilket har bidragit positivt till avkastningen. Overvikt mot alternativa tillgangar i forhallande till index har ocksa
bidragit till den positiva overavkastnigen mot index trots att risken har kunnat hallas lag.
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RANTEFORVALTNING

Med start den 1 oktober starktes vart kunderbjudande nar ett valrenommerat team fran Carlsson Noréen anslot till

oss. | och med detta tillkom tva nya rantefonder, med unika risk- och avkastningsprofiler.

Meriti Carlsson Norén Yield Opportunity ar en aktivt forvaltad UCITS rantefond som investerar i

nordiska foretagsobligationer oberoende av nagot index. Varje obligation valjs pa egna meriter for att maximera
den forvantade avkastningen i forhéllande till den bedomda risken. Portfoljen ar valdiversifierad, valutasakrad till
SEK och med lag ranterisk. Fonden erbjuder en mojlighet till klart hogre avkastning an traditionellt rantesparande
och traditionella rantefonder, men till hogre risk. Vardeokningen for helaret 2025 uppgar till +7,1 procent och
sedan fondstart den 31 december 2018 uppgar vardeokningen till +48,4 procent, ett resultat som ar +24,9 pro-
centenheter starkare an fondens referensindex.

Meriti Carlsson Norén Macro Fund ar en aktivt forvaltad alternativ UCITS rantefond som baseras pa makro-
ekonomisk analys. Fonden investerar i rantebarande instrument med basta mojliga kreditkvalitet sasom stats- och
bostadsobligationer och justerar ranterisken med hjalp av likvida rantederivat. Strategin fokuserar pa att utnyttja
pris- och ranterorelser mellan olika loptider och rantekurvor. Malsattningen ar att leverera en jamn positiv avkast-
ning over tid med lag volatilitet och hog likviditet. Fondens vardeokning for helaret 2025 uppgar till +3,4 procent
och sedan fondstart den 31 december 2007 uppgar vardeckningen till +61,9 procent, ett resultat som ar +45,8
procentenheter starkare an OMRX-TBIll Index.

Foretagsobligation ar en diskretionart forvaltad portfolj av foretradesvis svenska, kompletterat med nordiska, fore-
tagsboligationer inom hogforrantande obligationer (high yield). Portfoljen ar relativt koncentrerad och stort fokus
laggs vid urvalet av obligationer, med noggrann diversifiering over flera sektorer. Avkastningen for 2025 uppgick
till 5,2 procent, ett resultat som ar 1 procent starkare an portfoljens jamforelseindex. Sedan forvaltningen pabor-
jades i januari 2012 har den skapat positiv avkastning under 13 av 14 ar. Den totala vardetillvaxten uppgar till 141,5
procent, ett resultat som ar 41,8 procent starkare an jamforelseindex.



"Vart fokus ar balansera risk och avkastning genom diversiﬁering, MIERITI CARITAL ARSKERONIKA 2025

identifiera vérderingsmdjligheter och utnyttja spektrumet mellan
aktiv och passiv fb’rvaltning”

Gustav Andiker, Chef diskretionir forvaltning

Framatblick 2026

Inramningen 2026 for oss som forvaltar fonder ar komplex. Politiska och ekonomiska faktorer kommer fortsatt
att paverka marknaderna under det kommande aret. Hur varldens centralbanker kommer att agera spelar stor roll.
Till det kommer handelspolitiska utmaningar, olika geopolitiska spanningar och en snabb teknologisk utveckling.

Mycket tyder pé att det makroekonomiska laget ar gynnsamt for aktier den kommande tiden. Tillvaxten ar for-
visso ojamnt fordelad, men i takt med att aret fortskrider vantas bade foretags- och konsumentfortroendet
starkas, finanspolitiska stimulanser i de storre avancerade ekonomierna fa okat genomslag och de negativa
effekterna av tullar klingar av.

Foretagens vinster vantas stiga under 2026. Efter ett starkt 2025 gar varldens bolag in i det nya aret med
starkt vinstmomentum och forbattrade marginaler. Vinstutsikterna for 2026 skiljer sig markant mellan olika
branscher. Teknik fortsatter vara en tydlig vinnare, driven av langsiktig tillvaxt pa digitala tjanster och produkter.
Al-boomen har lett till okade investeringar och forbattrade vinster, en tillvaxt som forvantas fortsatta nasta ar.

Enligt en undersokning av Financial Times forvantar sig over 75 procent av 183 tillfragade ekonomer och
analytiker att USA behaller eller forstarker sitt produktivitetsforsprang gentemot resten av varlden. Drivkrafterna
ar artificiell intelligens, tillgangen till effektiva kapitalmarknader samt relativt laga energikostnader.

Nar det galler utvecklingen i USA kan noteras att aldrig tidigare har sa stora finanspolitiska underskott och
rantesankningar genomforts utanfor recessioner. Hushallen forvantas kanna de direkta effekterna av finanspolitisk
stimulans i borjan av aret genom betydande skatteaterbaringar.

Under stort politiskt tryck bedoms Federal Reserve sucessivt komma att sanka sin styrranta under aret.
Bolagens investeringsvilja ar fortsatt god, sarskilt inom tekniksektorn, dar omfattande kapitalinvesteringar tydligt
bidrar till USA:s ekonomiska tillvaxt.

For Europas vidkommande vantas tillvaxten ta fart i Europa under 2026. Tysklands omfattande finanspolitiska
atgarder fran 2025 kommer att fa genomslag, med omfattande satsningar pa forsvar, infrastruktur och industri.
Till det kommer det faktum att EU-landerna avser att successivt hoja sina forsvarsutgifter, understodda av initiativ

som SAFE-programmet och mer flexibla finanspolitiska regler.
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kommer den léiga inﬂationen gora det svdrt att

diskontera h(’)’jningar av styrrantan i slutet av dret,

som marknaden inprisar idag ”

Martin Norén, ansvarig forvaltare Meriti Carlsson Norén Macro Fund

Europa gynnas aven av penningpolitisk lattnad. ECB har sankt rantorna i takt med avtagande inflationstryck,
vilket fortsatt stodjer kreditgivningen till bade hushall och foretag.

Pa hemmaplan ser aterhamtningen ut att fortsatta. Hushallens kopkraft starks bland annat tack vare skatte-
sankningar och en sankt matmoms. Okade forsvarssatsningar okar den offentliga konsumtionen och leder till
investeringar i infrastruktur och teknikbolag. Ekonomerna pa Handelsbanken gor bedomningen att bostadspriserna
vander upp och okar med 6 procent under 2026, samt att arbetsmarknaden starks vilket ger narmare 50 000 fler
pa arbetsmarknaden i slutet av aret.

| Asien bidrar fortsatt expansiv politik i Japan till global likviditet, medan Kina visar tecken pa stabilisering.
Framsteg inom artificiell intelligens, forbattrat borssentiment och stabilare bostadsmarknad talar for gradvis starkt
fortroende bland hushall och foretag.

Sammantaget talar kombinationen av kraftfull finans- och penningpolitisk stimulans for att den globala till-
vaxten dterhamtar sig och breddas regionalt under 2026.

Aven om det har lagts stort fokus pa att forstd och uttolka nya amerikanska administrationens politik paminner
vi 0ss som investerare om att se bortom brus och istallet fokusera pé de viktigaste drivkrafterna for aktieavkastning
— ett foretags formaga att generera och oka vinster.

Politiska och ekonomiska faktorer kommer fortsatt att paverka marknaderna under det kommande aret. Mot
denna bakgrund forblir vart fokus att balansera risk och avkastning genom diversifiering, identifiera varderings-
mojligheter och utnyttja spektrumet mellan aktiv och passiv forvaltning for att hantera osakerhet och identifiera
potentiella tillvaxtomraden.

| valet mellan tillgangsslag blir nyckelfragorna den ekonomiska tillvaxten de narmaste aren och rante-
utvecklingen mot bakgrund av den ekonomiska utvecklingen. Vi foresprakar som vanligt en god diversifiering och
att man anpassar risk i forhallande till personliga forutsattningar.

Stockholm och Goteborg den 7 januari 2026

Gustav Anddker, Ola Bjorkmo, Fredrik Carlsson, Magnus Dahlgren, Martin Noren, Jonas Sandefeldt



DETTA MATERIAL HAR upprattats av Meriti Capital AB och innehaller allman marknadsinformation.
Meriti Capital AB star under tillsyn av Finansinspektionen.

Detta dokument utgor Meriti Capitals allmanna uppfattningar och ska inte betraktas som personlig
investeringsradgivning, skatteradgivning eller som en aterspegling av investeringsresultat. Meriti Capitals upp-
fattningar kan narsomhelst komma att andras baserat pa nya uppgifter, analyser eller overvaganden. Ingenting
hari ar avsett som en rekommendation eller marknadsprognos. Avsikten ar snarare att belysa tankbara marknads-
scenarier. Nuvarande och framtida marknadsforhallanden kan skilja sig avsevart fran de som beskrivs hari.
Dessutom ges inga garantier vad galler tillforlitligheten av materialets illustrationer.

Investeringar pa finansmarknaderna innebar risk for forlust, och det finns ingen garanti for att hela eller delar av
det investerade kapitalet kommer att aterbetalas. Tidigare resultat utgor ingen garanti for eller tillforlitlig indika-
tion pa framtida resultat. Investeringarnas varde och genererade inkomster kommer att variera med globala finans-
marknader och internationella valutakurser.

Varken redan framtagna marknadsscenarier eller i framtiden framtagna marknadsscenarier pastas vara lika till-
forlitliga som andra aktorers analyser. Meriti Capital garanterar inte heller att nagon viss investeringsstrategi eller
tillgangsfordelning ger hogre riskjusterad avkastning an andra aktorers strategier och tillgangsfordelningar.

En investerare som overvager att investera i nagon fond bor forst noggrant lasa fondens faktablad, tecknings-
dokumentation och informationsbroschyr innehallande fondbestammelserna. Att placera i fonder innebar en risk.
Det finns inga garantier att en investering i en fond inte kan leda till forlust. Detta galler aven vid en i ovrigt positiv
utveckling pé de finansiella marknaderna. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De medel
som placeras i en fond kan saval oka som minska i varde och det ar inte sakert att den som investerar i fonden
aterfar hela det insatta kapitalet.

For mer information vanligen besok www.meriticapital.se
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