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Under september fortsatte marknaden visa god riskaptit med 
stigande aktiekurser och låg volatilitet. Världsindex steg med 3.6% 
(2.9% i SEK) samtidigt som svenska börsen och SIX RX steg med 
0.5%. Amerikanska S&P 500 noterade även denna månad ett nytt 
all-time-high och avslutade med en uppgång på 3.5% (3.1% i SEK), 
återigen drivet av tekniksektorn. Även tillväxtmarknader presterade 
starkt och MSCI Emerging Markets Index klättrade med hela 7.1% 
(6.7% i SEK). På valutamarknaden stärktes den svenska kronan 
med 0.4% mot dollarn men handlades i sidled mot euron.

Stifta Balanserad steg med 0.7% under september. 

Under månaden har vi breddat den svenska småbolagsexpone-
ringen, genom en halvering av innehavet i Cliens Småbolag till 
förmån för köp av fonden Pareto Microcap.  Fonden investerar i 
lönsamma kvalitetsbolag med skalbara affärsmodeller och hög 
tillväxtpotential – främst i Sverige, men även i övriga Norden. 
Förvaltningsstrategin fokuserar på att identifiera morgondagens 
stjärnor genom att handplocka nischade världsledare inom sekto-
rer med strukturell tillväxt. 

September blev ännu en stark månad för globala aktier. Riskaptiten 
stärktes ytterligare efter Federal Reserves förväntade räntesänk-
ning som gav särskilt stöd åt amerikanska teknik-och småbolag. 
Trots den seglivade inflationen räknar marknaden nu med att FED 
har återupptagit sin sänkningscykel, med ytterligare omkring 100 
punkter i sikte under det kommande året.

AI-tåget rullar också vidare och fortsätter att driva kapitalflöden 
till den amerikanska marknaden. Under månaden klättrade Oracle 
över 30% efter att man presenterat prognoser över explosions-
artad tillväxt inom AI-molninfrastruktur. tillväxtsiffrorna baseras 
bland annat på nya avtal som slutits med flera stora kunder däri-
bland Amazon, Microsoft och Alphabet (Google). Dvs samma eko-
system av bolag som fortsätter att spendera svindlande summor 
på AI. Trots prognoser om att teknikjättarna kommer att investera 
3 triljoner (!) dollar i ny AI-infrastruktur under de kommande fem 
åren, vet ingen hur mycket människor och företag faktiskt är villiga 
att betala för att använda AI, om dagens modeller kommer att kon-
kurreras ut av billigare teknik, eller hur länge det dröjer innan nuva-
rande investeringar behöver uppgraderas. Frågor som marknaden 
förr eller senare kommer vilja ha besvarade. Euforin består alltså 
tills vidare, men fallhöjden börjar kännas obekvämt stor – särskilt 
om, eller när, vi får lite grus i maskineriet. 

Europeiska aktiemarknader hade å andra sidan en svagare 
utveckling under månaden. Rallyt i europeiska aktier har tappat 
fart efter sommaren, i linje med vår observation i förra månads-
brevet om en svag rapportsäsong. Därtill har optimismen kring 
expansiv finanspolitik, politiska reformer och en potentiell fred i 
Ukraina dämpats. Utvecklingen i Frankrike är även ett exempel på 
de politiska motsättningar som präglar Europa, både inom länder 
och mellan alliansens medlemmar. Detta har också utnyttjats i den 
internationella debatten – exempelvis av Trump– som till synes har 
en tydlig strategi att mobilisera populistiska krafter som splittrar 
och försvagar. Samtidigt eskalerar Rysslands aggressiva agerande, 
genom flyg- och drönarprovokationer, inte bara mot Europas östra 
gränser.

Vi fortsätter likväl att se värde i en bred diversifiering inom globala 
aktier, och Europa är en av hörnstenarna i våra portföljer.

Tillväxtmarknader utvecklades starkt under september och MSCI 
Emerging Markets Index steg med över 7%. Hittills i år är uppgång-
en hela 25%, drivet bland annat av dollarförsvagningen.

Strukturellt erbjuder många tillväxtmarknader fortsatt attraktiva 
förutsättningar: gynnsam demografi, växande arbetskraftsut-
bud och en ökande medelklass som driver inhemsk konsumtion. 
Kina – som fortfarande klassificeras som en tillväxtmarknad – är 
dessutom teknologiskt avancerat och har etablerat dominans inom 
flera framtidsområden, inte minst energiomställning (sol, vind och 
kärnkraft) samt elbilar, där landet står för cirka 70 % av markna-
den. Den uppmärksammade militärparaden i Peking blev också 
en teknologisk styrkedemonstration med flera nya vapensystem, 
vilket ytterligare lyfte fokus på kinesiska teknikbolag. Dessa aktier 
ses nu alltmer som potentiell diversifiering till amerikanska teknik-

bolag med en mer attraktiv nivå på värderingarna. Dock kvarstår 
politiska risker, men detta är inte längre något som enbart gäller 
tillväxtmarknader, utan även utvecklade ekonomier såsom USA. 
Vi ser därför fortsatt tillväxtmarknader som en viktig källa till både 
diversifiering och avkastningspotential.

På kreditmarknaderna är volatiliteten fortsatt låg. Den riskvilliga 
miljön motiverar dock försiktighet med att allokera för mycket 
kapital till krediter. Räntesänkningarna från centralbankerna väntas 
gradvis sänka fondernas yieldnivåer i takt med att de slår igenom 
i obligationsportföljerna. Samtidigt är värdeökningen från redan 
tajtare kreditspreadar till stor del realiserad. Mot denna bakgrund 
fortsätter vi att förespråka en bred portfölj av alternativa avkastan-
de strategier. Dessa har fungerat väl hittills under året och vi ser 
dem som en fortsatt attraktiv väg framåt.

Olle Gustafsson, Portföljförvaltare

Fem Bäst Utvecklade  (2025-09-01 till 2025-09-30) Utveckling

1 Invesco Emerging Markets Equity Fund A Acc USD 6,8%

2 Danske Invest Global Index SA 2,5%

3 Swedbank Robur Globalfond A 2,5%

4 Storebrand Global Value A 2,1%

5 Skagen Vekst A (NOK) 2,0%

Utveckling
Källa: Bloomberg. Period: 1 juli 2019 – 30 september 2025.
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Alternativa  10,2%

Likviditet  0,4%

Globala Aktier 42,2%

Nordiska Aktier  42,9%

Räntor  4,4%

Tillgångsfördelning

*Jämförelseindexen består av tre komponenter med olika vikter, beroende på port-

följernas risk. Världsindex (MSCI ACWI Net Index USD i SEK), svenskt börsindex (SIX 

RX) och ett ränteindex (OMRX Total Bond Index). Vikten är 40/40/20 för Balanserad



Nordiska Aktier 42,9%

Aktiespararna Direktavkastning A 8,8%

Cliens Småbolag A 3,7%

Cliens Sverige B 7,7%

Lannebo Sverige Plus 6,9%

Pareto Micro Cap A 3,8%

PriorNilsson Idea B 5,6%

Sensor Sverige Select 6,5%

Globala Aktier 42,2%

Carnegie US Small & Micro Cap 4,1%

Coeli Absolute European Equity SP SEK 0,0%

Danske Invest Global Index SA 4,3%

Invesco Emerging Markets Equity Fund A Acc USD 6,8%

Invesco Pan European Small Cap Equity 10,0%

Skagen Vekst A (NOK) 6,1%

Storebrand Global Value A 6,6%

Swedbank Robur Globalfond A 4,3%

Räntor 4,4%

Carlsson Norén Yield Opportunity A 1,8%

IKC Avkastningsfond 2,6%

Alternativa 10,2%

Alcur 6,9%

Excalibur Fixed Income A 3,3%

Likviditet 0,4%

Stifta Balanserad

Förvaltare Olle Gustafsson

Startdatum 1 juli 2019

Ackumulerad månadsavkastning

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Helår Ackumulerat*

2021 0,84% 1,91% 3,24% 2,24% 0,35% 1,63% 2,62% 0,93% -2,68% 1,77% 1,10% 1,66% 16,66% 28,52%

2022 -4,49% -2,97% 0,70% -0,93% -1,51% -3,02% 2,34% 0,30% -1,13% 1,50% 0,35% -0,94% -9,57% 16,22%

2023 2,86% -0,15% -0,54% 0,24% -0,42% 2,03% 0,37% -1,01% -2,16% -1,70% 3,54% 3,35% 6,38% 23,63%

2024 1,61% 2,43% 5,41% -0,30% 1,10% 0,37% 2,24% -0,53% 0,63% -0,38% 2,12% -1,29% 14,05% 41,01%

2025 4,10% -2,00% -7,99% -1,00% 3,28% 1,58% 1,72% 0,08% 0,73% -0,02% 40,98%

2025 BM** 4,45% -1,03% -7,32% -0,86% 3,07% 1,65% 2,48% 0,16% 1,34% 3,51% 51,69%

Portföljen har inte belastats med någon typ av avgifter eller skatter. De enskilda portföljerna är dessutom individuellt förvaltade och avviker därför från de redovisade resultaten.
NAV för fonderna som ingår i portföljerna sätts i regel med någon eller några dagars fördröjning. De avkastningssiffror som kommuniceras i denna rapport kan därför ses som preliminära och fastställs först en bit in i månad-
en. De slutgiltiga siffrorna kommer att framgå i nästa rapport, vilket innebär att små justeringar kan ske i tidigare kommunicerade avkastningssiffror. Skillnaderna är normalt högst marginella.
*Ackumulerad avkastning från portföljstart 1 juli 2019
**Benchmark består av tre komponenter med olika vikter, beroende på portföljernas risk. Världsindex (MSCI ACWI Net Index USD i SEK), svenskt börsindex (SIX RX) och ett ränteindex (OMRX Total Bond Index). Vikten är 
40/40/20 för Balanserad
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