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Tyskland — dags att bli

bekymrad?

Riksbankens sankta styrranta,
en gradvis forbattrad konjunktur och en attraktiv
vardering talar for Stockholmsbdérsen. Samtidigt
ser vi att aterhdmtningen i euroomradet knakar i
fogarna. Nyligen reviderades de tyska BNP-
utsikterna ned till -0,2 procent i ar. Det skulle
innebéra att tysk ekonomi krymper fér andra aret
i rad i ett lage dar det samtidigt uppstatt rege-
ringskris i landet.

Givet den starka kopplingen till Sverige vacks farhagor om
svensk aterhamtning och borsens utveckling. Idag ar vi
positiva till nordiska aktier och negativa till europeiska ak-
tier. Ar detta ett rimligt antagande nar ekonomierna &r
beroende av varandra? Vad talar fér Stockholmsbérsen?
Och hur starkt kan Stockholmsbérsen ga jamfort med
Europa?

Svensk ekonomi beroende av ndromradet

Ifjol uppmattes svensk BNP till drygt 6 200 miljarder kro-
nor. Utav detta motsvarade hushallens konsumtion 45
procent. Exporten av varor och tjanster och importen av
varor och tjanster utgjorde vardera drygt 50 procent av
BNP (det &r nettot av dem som bidrar till BNP).

Varor star for majoriteten av exporten dar tillverkningsin-
dustrin vager tungt. Tjansteexporten bestar framst av af-
farstjanster, telekommunikation, data och information
samt transporter.

""Den enskilt viktigaste handels-
partnern dr Tyskland"”

En betydande andel av svensk handel sker med ndromra-
det sasom euroomradet. | topplistan 6ver stora handels-

Svensk varuexport till vara tre storsta marknader
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partners for varor finns bl.a. grannlanderna (Norge, Dan-
mark och Finland). Aven USA och Nederldnderna ar viktiga
motparter. Den enskilt viktigaste handelspartnern ar dock
Tyskland.

| synnerhet exporterar svensk basindustri pappersvaror,
metaller, maskiner, fordon och kemikaliska produkter till
Tyskland.

For att forsta landets storlek kan det jamféras med Spa-
nien, Italien och Frankrike som tillsammans utgoér en nast-
an lika viktig exportmarknad som Tyskland isolerat. Troj-
kan nar dock inte alls upp till tyska matt vad géller impor-
ten.

Tysk industri inte helt oviktig

Givet ovan ar det inte férvanande att svensk exportut-
veckling har en stark koppling till tysk tillverkningsindustri,
som utgoér en betydande del av tysk ekonomi.

Jamfort med prepandemin har den tyska tillverkningsindu-
strin krympt medan svensk exportvolym for varor vaxt
med ca 10 procent, men sedan hésten 2023 har bada en
fallande trend.



Tysk industri och svensk export
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Bade konjunkturella och strukturella faktorer forklarar den
svaga tyska utvecklingen. Strukturellt handlar det om ener-
giomstallningen och den tyska bilindustrins elektrifiering.

Innan ryska invasionen av Ukraina var tysk produktion be-
roende av rysk naturgas och olja, men det har nu bytts till
andra energislag och leverantorer.

Aven svensk ekonomi star infor en omfattande energiom-
stallning, men svensk mineral- och tillverkningsindustris
framsta energianvandning &r biobrénsle och el. Energian-
vandningen av petroleumprodukter &r liten och ytterst be-
gransad vad galler natur- och stadsgas.

Dartill skiljer de konjunkturella férutsattningarna sig at.
Exempelvis &r bade svensk och tysk industriproduktion
beroende av global efterfragan men Kina utgér en topp-
destination for tysk export, vilket det inte gor for Sverige.

Givet vart tyska beroende ar det |att att tro att en svag
utveckling i Tyskland, som tynger euroomradets tillvaxt,
kan resultera i en kraftgang for svensk export och BNP. Sa
behover dock inte nédvandigtvis bli fallet.

Sverige battre rustat for aterhimtning

Svensk ekonomi har stagnerat och i september var bade
BNP och detaljhandeln svaga. Det finns dock férutsattning-
ar for en forbattring med ett mattligt pristryck och fort-
satta rantesankningar.

Inflationen har fortsatt att falla, och dven om det ar ett
globalt fenomen har nedgangen varit snabbare i Sverige &n
i omvarlden.

Bade i Sverige och euroomradet vantas BNP-tillvaxten 6ka
2025, men de inhemska forutsattningarna ar olika. | reg-
jonerna har konsumentfortroendet normaliserats, vilket
stédjer svensk och europeisk konsumtionsutveckling fram-
over.
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Dock finns det indikationer pa att svenska hushall ar mer
rantekansliga an europeiska, vilket majliggor en snabbare
aterhamtning har.

Aven svensk byggproduktion |ar férbattras gradvis efter att
ha krympt sedan inledningen av 2023. | euroomradet har
byggproduktion snarast stagnerat de senaste aren, vilket
talar for en mindre gynnsam baseffekt an i Sverige.

Byggproduktion
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Sist men inte minst skiljer sig forutsattningarna for den
offentliga sektorn. Sverige har oerhort starka statsfinanser
med en Maastrichtskuld pa knappt 32 procent i slutet av
2023. Detta ar under det Finanspolitiska ramverket pa 35
procent av BNP, som ska vara ett riktmarke for
Maastrichtskulden pa medellang sikt.

Det ar ocksa kraftigt under EU:s troskelvarde pa max 60
procent av BNP. Som jamférelse var motsvarande skuld
over troskelvardet for bade Tyskland (ca 63 procent) och
euroomradet (drygt 87 procent). Darmed har Sverige be-
tydligt storre finanspolitiskt utrymme an vad Tyskland och
flera av eurolénderna har.

Offentlig konsoliderad bruttoskuld (Maastrichtskuld)
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Regeringskris som I6k pa laxen

| dagarna foll den tyska koalitionsregeringen efter diskuss-
ioner kring statens budget. Fokus har riktats mot skuld-
bromsen (som reglerar hur mycket staten far lana per ar).
Regeringspartierna SPD och De Gréna har namligen velat
gora ett undantag fran skuldbromsen fér att 6ka investe-
ringar i bl.a klimatomstéliningen. Detta har inte koalitions-
partiet FDP gatt med pa.

Regeringskrisen kommer i en tid nar de tyska utmaningar-
na redan ar stora. Landet behover 6ka investeringarna for
att klara energiomstallningen, bygga ut infrastrukturen och
fa fart pa digitaliseringen. | skrivande stund vantas en for-
troendeomrdstning hallas den 15 januari. Faller minoritets-
regeringen (SPD och De Gréna) blir det nyval.

BNP-niva
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Overdriv inte den tyska marknaden

Aterhamtningen i svensk ekonomi lutar sig mot en battre
inhemsk efterfragan samtidigt som utvecklingen f6r indu-
strin och exporten ar skor i nartid. En fortsatt svag tysk
ekonomi skulle inte ga oss helt obemaérkt forbi.

Troligtvis tynger det svensk export men samtidigt gar
andra, for oss, viktiga marknader starkt. Detta galler inte
minst norsk och dansk ekonomi, men dven vissa sydeuro-
peiska lander och USA har utvecklats hyggligt. Det kan i sa
fall utgora viss motvikt.

Skulle de kinesiska stimulanserna dessutom oka kan de
bidra till en 6kad kinesisk efterfragan, vilket kan forbattra
de europeiska forutsattningarna.

Stockholmsborsen vintas dvertraffa Europa

Vi argumenterar for att Stockholmsborsen (OMXS) ska
starkas mot bakgrund av en svensk konjunkturaterhamt-
ning, som sannolikt kommer snabbare dn i euroomradet.
Da riskerna for svensk ekonomi avtar vantas ocksa globalt
kapital atervanda, vilket skulle stédja bérsen.

OMXS véntas ocksa gynnas av dess férdelaktiga sektor-
komposition med ett relativt stérre inslag av cykliska bo-
lag. P& OMXS &r de stérsta sektorerna Industri (ca 38 pro-
cent), Finans (25 procent), Sallanképsvaror (7 procent)
och Halsovard (ca 7 procent och defensiv).

Det kan jamforas mot Europaindex (MSCI Europe) storsta
sektorer som &r Finans (drygt 19 procent), Industri (ca 17
procent), Halsovard (ca 16 procent) och Dagligvaror (ca 11
procent och defensiv). Saledes &r Stockholmsbdrsen nagot
mer koncentrerad till ett fatal stora cykliska branscher,
medan sektorerna i euroomradet ar mer jamnstora och
defensiva.

Varderingen pa Stockholmsborsen &r fortsatt attraktiv,
vilket aven galler for Europabdrsen, och OMXS har hittills
inte natt sin rekordniva fran januari 2022. Daremot &r vins-
testimaten for 2025 lite hogre for Stockholmsbérsen an for
Europaborsen.

Historiskt sett har svenska bolag ocksa uppvisat betydligt
hogre vinsttillvaxt an europeiska. Sedan januari 2012 har
exempelvis den genomsnittliga vinsten per aktie 6kat med
knappt 130 procent i Sverige medan den bara 6kat med
knappt 60 procent i Europa.

Eftersom aktiekurser brukar ga dit vinster gar talar det
ocksa for hogre avkastning i Sverige an i Europa.

Vinstestimat 2025
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Kursutveckling industriaktier och tyskt affarsklimat
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Begrdnsad svensk exponering mot Tyskland

Bara for att Sverige har en stark koppling till Tyskland be-
tyder det inte att svensk bors ar extremt exponerad mot
landet. Fokuserar vi pa OMXS fyra storsta sektorer finns
viss exponering inom Industrisektorn och Sallanképsvaru-
handeln.

Finanssektorn har snarare riktat in sig pa hela eller delar av
Norden. Det finns dock nagot undantag inom Finans dar
viss exponering finns. Vad géller halsovardssektorn ar sek-
torn defensiv och bér inte paverkas av konjunkturen, utan
snarare paverkas den av faktorer som folkhalsa och demo-
grafi. Att flera EU-lander har en aldrande befolkning &r
exempelvis nagot som kan gynna branschen.

Sammanfattat bor det inte dras for stora vaxlar av kopp-
lingen mellan landerna. Detta illustreras av grafen ovan
som visar borsutvecklingen for svensk respektive tysk in-
dustri samt IFO-index, som &r en ledande indikator pa tysk
ekonomi.

"] en firsk rapport av Mario Draghi
... konstateras det att Europa ligger
langt efter i ny teknik"

Dér ser vi att svenska industriaktier stigit med 50 procent
sedan 2021 samtidigt som affarsklimatet i Tyskland for-
samrats sedan samma host.

Fortsatt stora utmaningar for europeiska bolag

| en farsk rapport av Mario Draghi, fore detta premiarmi-
nister i ltalien och ordférande for ECB, konstateras det att
Europa ligger langt efter i ny teknik och endast fyra av varl-
dens topp 50 techbolag ar europeiska. Till skillnad fran
USA, dér de tre storsta satsningarna inom forskning och
utveckling (R&D) gors av techbolag, gérs de i Europa av
fordonsbolag.

Pa grund av den ogynnsamma europeiska strukturen om-
lokaliserar sig ocksa framgangsrika europeiska techbolag
till andra marknader utomlands. Europeiska industribolag
behover integrera ny teknik sdsom Al battre.

Rapporten lyfter dven fram den gréna omstallningen och
behovet av 6kade investeringar. EU ar vérldsledare i hall-
bar teknik och grén innovation. Av strategiska skal rekom-
menderas det att EU behaller kunskap inom vissa omra-
den, sdsom batterier, for att inte vara alltfor beroende av
utlandsk teknologi.

Svensk industri, som delvis bestar av innovativa bolag, kan
har komma ut som vinnare och gynnas av den gréna om-
stallningen. Att svenska bolag ofta ligger i framkant nér det
géller hallbarhetsfragor kan premiera Stockholmsbdrsen,
inte minst da vissa institutionella investerare beaktar hall-
barhet i sina portféljer.

Overvikt Norden och Undervikt Europa

Vi har argumenterat for att svensk ekonomi ar beroende av
naromradet nar det kommer till utrikeshandeln. Kraftgang i
Tyskland vantas satta avtryck pa svensk export och indu-
stri, men beroendet av marknaden ska inte 6verdrivas.
Svensk konjunkturaterhdmtning 2025 lutar sig snarast pa
inhemsk efterfragan.

Konjunkturaterhamtningen lar bidra positivt till Stock-
holmsbdrsen, som ocksa far stéd av innovativa bolag och
bolag som har en nyckelroll i den grona omstallningen.

Cathrine Danin
Investeringsstrateg
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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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