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Forord

Denna rapport sammanfattar utfallet av 2025 ars undersékning av bland annat marknadsriskpremien
pa den svenska aktiemarknaden. Undersokningen baseras pé svar fran aktoérer i form av rddgivare inom
Corporate Finance, aktieanalytiker (bendmnda fondkommissionérer i studier utgivna innan 2024),
forvaltare och riskkapitalister. Denna typ av undersokning har genomforts av Corporate Finance inom
PwC sedan 1998.

Studiens framsta syfte &r att regelbundet méta och redovisa de svenska aktorernas uppfattning om storleken
pa den sd kallade marknadsriskpremien. Vidare tillfrégas marknadsaktorerna om deras uppfattning
avseende storleksrelaterade riskpremietilligg och val av referensrinta for en riskfri investering.

I ljuset av historiskt 1aga statslaneréntor, foljt av Riksbankens hojningar av styrrantan under 2022 och
2023 samt efterfoljande rantesankningar under 2024 och i bérjan av 2025, har vi undersokt marknads-
aktorernas syn pé vad de anser vara en normaliserad 1&ngsiktig riskfri rinta. Under undersékningens
genomforande 18g styrrantan pa 2,25 procent i jamforelse med en styrranta om 4,0 procent under
féregéende ars studie.

I ar har studien utokats med frigor kring anvindandet av en virdejustering vid virdering av aktier i
onoterade bolag, med hinsyn till antagande om bristande likviditet, i jamforelse med virderingen av
aktier i noterade bolag dér likviditeten antas vara god.

I tilldgg till detta har vi en strévan att varje r komplettera med en friga som belyser en aktuell frage-
stéllning p&4 marknaden. Vid slutet av 2024 var P/E-talet f6r den amerikanska aktiemarknaden nistan
dubbelt sd hégt som for den europeiska. Med detta i dtanke har vi, i drets studie, valt att undersoka
vilken geografisk marknad av Sverige, Europa och USA som respondenterna forvantar sig ge hogst
avkastning under 2025.

Som ett komplement till den kvalitativa enkétstudien har vi inkluderat en kvantitativ analys av avkast-
ningskravet pA OMXS30 under perioden 2005 till 2025. Analysen 4r genomférd genom att berdkna
det implicita avkastningskravet fér framtida utdelningar pd OMXS30 jamfort med respektive bolags
aktiepris. Studien finns presenterad i appendix.

Vill du veta mer ar du valkommen att kontakta oss!

Jon Walberg

Partner och ansvarig for
vérderingsenheten p& PwC Sverige
jon.walberg@pwc.com

0709-29 3211
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Sammanfattning av arets
studie

Det totala avkastningskravet pa placeringar i stora noterade bolag
uppméttes i arets studie till 8,5 procent. Under genomférandet av studien
var den genomshittliga riskfria rantan for en svensk 10-arig statsobligation
2,6 procent, vilket innebar att marknadsriskpremien uppgar till 5,9 procent.

Det totala avkastningskravet dr d4drmed i linje med féregéende ars resultat, vilket kan reflektera en
fortsatt narvaro av geopolitiska risker. Under 2025 har det osdkra ekonomiska klimatet, tidigare drivet
av Rysslands invasion av Ukraina och konflikten i Gaza, fatt nya nyanser med USA:s inférande av nya
tullar. Sdledes &r arets resultat, likt férra arets, det hogsta PwC har uppmétt i den hér typen av studie
sedan finanskrisen 2009. Daremot har den uppmétta marknadsriskpremien minskat nagot till foljd av
hogre riskfri ranta under arets studie.

Fran april 2024 till april 2025 har Affarsvarldens generalindex ("AFGX”) minskat med 11,8 procent.
Perioden fram till enkétens stdngning i borjan av april 2025, har praglats av geopolitiska osdkerheter.
Under 2025 har osdkerheterna kring USA:s inférande av nya tullar orsakat en global ekonomisk oro
samt kraftigt negativ utveckling pé de globala aktiemarknaderna. Foljaktligen uppmétte AFGX sin
lagsta niva, for den studerade perioden, i bérjan av april 2025 och har fortsatt uppvisa hog volatilitet till
foljd av de oforutsigbara marknadsforhallandena.

For mindre bolag 4r avkastningskravet vanligtvis hogre an for de storsta bérsbolagen. I tabellen pé nésta
sida visas medelvérden av de riskpremietillagg som respondenterna tillampar for respektive storleks-
Klass. Arets studie visar att storleksrelaterade risktilligg justerats upp for samtliga storleksklasser. Den
storsta forandringen terfinns i de tvd minsta storlekskategorierna, 100 MSEK och 500 MSEK, dar det
storleksrelaterade risktilligget 6kat med 0,4 procentenheter fér bada storlekskategorierna jamfort

med foregdende &rs studie. For de storre storlekskategorierna, 2 000 MSEK och 5 000 MSEK, har det
storleksrelaterade risktilldgget 6kat med 0,3 respektive 0,1 procentenheter.

Respondenterna i arets studie anser att en normaliserad 1angsiktig riskfri rinta motsvarar en nivad om
2,8 procent, vilket motsvarar en minskning om 0,1 procentenheter jaimfort med foregdende érs resultat
dé respondenterna ansag att den uppgick till 2,9 procent. Respondenternas normaliserade 1&ngsiktiga
riskfria rinta &r 0,2 procentenheter hogre 4n den applicerade riskfria rdntan i drets studie, vilken ar 2,6
procent. Skillnaden &r ndgot mindre jamfort med féregdende &rs studie.
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I ar har studien utokats med frégor kring anvindandet av en vardejustering vid véirdering av aktier i
onoterade bolag, med hénsyn till den antagna bristande likviditeten. Resultatet visar att 77,8 procent av
respondenterna tillampar en justering for att beakta skillnader i likviditet mellan onoterade och note-
rade aktier. Av dem som anger att de justerar virderingen for att beakta likviditet féredrar 57,1 procent
att tilldmpa en direkt rabatt, med ett medelvirde om 22,0 procent, medan 42,9 procent véljer att justera
varderingen genom ett hogre avkastningskrav, med ett genomsnittligt tilligg om 3,2 procentenheter.

Huvudsakliga slutsatser

Arets studie visar att det totala avkastningskravet ér i linje med foregdende ar medan marknadsrisk-
premien pa den svenska aktiemarknaden har minskat jamf6ért med foregéende ar. Svaren innebér ett
avkastningskrav om 8,5 procent och en marknadsriskpremie om 5,9 procent pa den svenska aktie-
marknaden.

Giéllande respondenternas instéllning till vilken geografisk marknad som forvantas generera hogst
avkastning under 2025 uppger 48,9 procent att den svenska marknaden kommer prestera bést.
Emellertid anser 35,6 procent av respondenterna att Europa som helhet kommer att leverera den hogsta
avkastningen under aret. Sammanlagt innebér detta att 84,4 procent av respondenterna ser storst
potential i Sverige och Europa under 2025. Dérmed é&r det en tydlig minoritet om 15,6 procent som
forvantar sig att USA kommer att generera den hogsta avkastningen under 2025.

Storleksrelaterat riskpremietillagg

Storlek april 2024 april 2025
Borsvarde 5 000 MSEK 0,6% 0,7%
Borsvirde 2 000 MSEK 1,3% 1,6%
Borsviarde 500 MSEK 2,7% 3,1%

Borsvarde 100 MSEK 4,1% 4,5%
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Det totala avkastningskravet pa placeringar

i stora noterade bolag uppmittes vid
arets studie till 8,5 procent. Det totala

avkastningskravet dr ddrmed i linje med

foregaende ars resultat.

Affarsvarldens generalindex, 8 april 2024 - 8 april 2025

Index

1050

1000

950

900

850

800

750

700

april 2024 juli 2024 oktober 2024 januari 2025
Kélla: Capital IQ

Normaliserad langsiktig riskfri ranta

Corporate Finance
2,5%

Aktieanalytiker
2,7%
Foérvaltare
3,4%
Riskkapitalister
2,6%

Alla respondenter
2,8%

april 2025

0% 1% 2% 3%

4%



Riskpremiestudien 2025

PwC

Undersokningsmetodik

Det finns tvé ansatser som anvénds vid studier
avseende riskpremienivan pé aktiemarknader,
maétningar "ex post” respektive métningar "ex
ante”. Matning av riskpremien ”ex post” innebar
i korthet en jamforelse mellan avkastningen som
over langre tidsperioder har erhéllits genom
kapitalplaceringar i aktieportféljer och avkast-
ningen pa riskfria instrument.

Studier av riskpremien pa den svenska marknaden
”ex post” har genomfé6rts av bland annat de
Ridder & Vinell for perioden 1937 till 1987 samt
av Frennberg & Hansson for perioden 1919 till
1990. Resultatet av de Ridder & Vinells studie
visade pa en marknadsriskpremie om 8,9 procent.
Frennberg & Hanssons studie uppmétte en
riskpremie om 5,5 procent, vilken dock baserades
pa en jamforelse med réntan pa kortfristiga
statsobligationer.

Riskpremiestudier "ex ante” grundas pd mitning-
ar av marknadsaktorers forvantningar och krav pa
aktieplaceringars avkastning utéver den riskfria
rantan.

Denna typ av méatningar utfors av PwC i ett

flertal lander. Métningarna genomfors i form av
enkatundersokningar riktade till storre kapital-
placerare och andra aktorer pé aktiemarknaderna
ide aktuella landerna.

I &rets studie har aktorer pd den svenska aktie-
marknaden tillfragats om:

* Avkastningskravet fér aktieplaceringar
pa den svenska aktiemarknaden.

* Avkastningskravets forandring mot
foregdende ar.

* Vilken underliggande rdnta som anses utgora
den riskfria rantan.

* Bedomning av den aktuella
marknadsriskpremien pa den svenska
aktiemarknaden.

* Tillampning av eventuella tillagg till
marknadsriskpremien vid virdering av
aktier i mindre bolag.

* Vad som anses utgora en normaliserad
1&ngsiktig niva for den riskfria rdntan.

» Tilldmpning av eventuell likviditetsrabatt vid
vardering av aktier i onoterade bolag, med
hénsyn till antagande om bristande likviditet.

* Vilken geografisk marknad mellan Sverige,
Europa eller USA som forvantas ge hogst
avkastning under 2025.

Enkétsvar ldmnades under perioden 6 mars till
8 april 2025. Totalt erholls svar frén 45 aktorer
i form av rddgivare inom Corporate Finance,

aktieanalytiker, forvaltare och riskkapitalister.
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Avkastningskravet for aktieplaceringar
pa den svenska aktiemarknaden

I diagrammet nedan presenteras respondenternas
asikter om avkastningskravet! for aktieplaceringar
pa den svenska aktiemarknaden 2025, med 2021
till 2024 som jamforelser. Svaren i arets studie
ligger inom intervallet 6,0 procent till 12,0 procent.

For kategorierna aktieanalytiker och riskkapita-
lister har det bedémda avkastningskravet ckat
jamfort med foregdende ars studie, medan det for
kategorierna Corporate Finance och forvaltare
har minskat.

Kategorin aktieanalytiker anger det hogsta avkast-
ningskravet om 9,1 procent, vilket &r en 6kning
frén 8,8 procent i féregdende ars studie. Kategorin
riskkapitalister anger ett avkastningskrav om

9,0 procent, vilket motsvarar en 6kning med 0,2
procentenheter frén foregéende &r.

Aktorer inom Corporate Finance anger att
avkastningskravet uppskattas till 8,4 procent,
vilket &r en marginell minskning frén 8,5 procent i

foregdende ars studie. Kategorin férvaltare anger
det lagsta avkastningskravet om 8,0 procent, en
minskning jamfort med foregéende ars resultat
om 8,2 procent.

Den genomsnittliga uppfattningen om avkast-
ningskravet om 8,5 procent &r sdledes oférandrad
jamfort med 2024 ars resultat. Resultaten for
2024 och 2025 é&rs studier ar ddrmed de hogsta
som uppmitts sedan 2009.

Respondenterna har dven tillfrdgats om hur
deras uppfattning om avkastningskravet har
forandrats gentemot foregdende &r. Studien visar
att respondenterna anser att avkastningskravet dr
oforindrat i jaimforelse med foregdende ér, vilket
indikerar en oféréndrad risknivé pa den svenska
aktiemarknaden.

1) Definierat som det avkastningskrav som géller for
vérdering av aktier i stora noterade bolag forutsatt ett
betavirde om 1,0.

Avkastningskravet for aktieplaceringar pa svenska aktiemarknaden per kategori
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Marknadsriskpremien (ex ante)

Niva pa marknadsriskpremien

I diagrammet nedan presenteras en sammanstéall- Marknadsriskpremie april 2025
ning 6ver utvecklingen av marknadsriskpremien Aritmetiskt medel 5,9%
pa den svenska aktiemarknaden under perioden Median 5.9%
oktober 1998 till april 2025.2 :
Standardavvikelse 1,2%
Antal svar 45

Genomsnittsvirdet for marknadsriskpremien

pa den svenska aktiemarknaden per april 2025 2) Mitt som aritmetiskt medelvirde av implicit berdknad

uppgér till 5,9 procent, vilket &r 0,2 procentenheter marknadsriskpremie givet den under métperioden rddande
rantan pa en 10-arig svensk statsobligation.

lagre dn foregdende &rs resultat. Under 2020,

ett ar kraftigt paverkat av utbrottet av Covid-19,
uppgick marknadsriskpremien till 7,7 procent och
sedan dess har marknadsriskpremien minskat.
Medianvérdet for drets studie uppgér dven det till
5,9 procent.

Utveckling av marknadsriskpremien

8%

9 6,8% 6,8%
% . 65% 65% 64% 67% 66%

61% 6,1%
6%

5% 46%

45% 46%  45%

4,3% 43% 43%

4%
3%
2%
1%

0%

okt okt dec dec jan jan feb jan feb feb feb mar mar mar mar mar mar mar mar mar mar maj apr apr apr apr
1998 1999 2000 2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025




Riskpremiestudien 2025 PwC 10

Aktieanalytiker (6,5 procent) och
forvaltare (5,3 procent) ar de kategorier
som uppvisar hogst, respektive lagst,
marknadsriskpremie i arets studie.

I grafen nedan redovisas spridningen av enkét- Aven kategorierna Corporate Finance och
svaren. Samtliga svar i arets studie aterfinns riskkapitalister uppvisar en minskad marknads-
inom intervallet 3,4 procent till 9,4 procent. riskpremie jaimfért med foregdende ars studie.
Respondenter i kategorin forvaltare svarar for Kategorin aktieanalytiker uppvisar ddremot en

den storsta fordndringen av marknadsriskpremien = marginell 6kning fran 6,4 procent till 6,5 procent.
jamfort med foregdende &r, frén 5,8 procent till

5,3 procent, motsvarande en minskning om 0,5

procentenheter.

Storlek pa marknadsriskpremien - spridning av enkétsvaren
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Riskfri ranta i avkastningskravet

Arets studie visar att andelen respondenter som
anvander 10-ariga eller 5-&riga statsobligationer
som referensranta for en riskfri investering har
okat, fran 74,4 procent i féregéende ars studie till
84,4 procent i arets studie.

Av respondenterna anger 73,3 procent att de
anvander den 10-driga svenska statsobligations-
rédntan som underlag fér den riskfria rantan

vid faststéllande av avkastningskrav pd aktier.
Resultatet pavisar en 6kning om 10,5 procent-
enheter mot 2024 &rs studie.

Vidare svarar 11,1 procent att de anvander den
5-ariga statsobligationsrantan, en minskning om
0,5 procentenheter fran foregdende ars studie,
medan 15,6 procent anger att de anviander en
annan rénta dn statsobligationsréntor.

Bland de respondenter som anvander sig av en
annan referensrédnta varierar den valda referens-
réantan. Respondenterna anvéinder sig bland annat
av normaliserad riskfri rénta.

Respondenternas val av riskfri ranta*

Réanta maj 2020 apr 2021 apr 2022 apr 2023 apr 2024 apr 2025
Tiorig statsobligation 59,5% 67,6% 69,4% 61,9% 62,8% 73,3%
Femarig statsobligation 13,5% 2,9% 13,9% 7,1% 11,6% 11,1%
Annan rinta 27,0% 29,4% 16,7% 31,0% 25,6% 15,6%

* Procentsatser som inte summerar till 100,0% beror pé avrundning.

Svenska statsobligationer
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Storleksrelaterat riskpremietilligg

Enligt ett flertal studier krévs tillagg till det
avkastningskrav som kan harledas med CAPM vid
vardering av aktier i mindre borsnoterade foretag.
Vanligtvis méts storleken i termer av borsvarde.
For den amerikanska aktiemarknaden presenteras
studieresultat arligen i Kroll ”Cost of Capital
Navigator” (tidigare Duff & Phelps ”Valuation
Handbook - U.S. Guide to Cost of Capital”).

Krolls angivna riskpremietilliigg grundas pé
analys av 1angsiktiga skillnader i erhéllen
avkastning pa aktieplaceringar beroende pé
bolagens marknadsvirde. De tilldgg till mark-
nadsriskpremien som anges i Krolls studie per den
31 december 2024 framgér i den Gvre tabellen
nedan. For att uppskatta den storleksrelaterade
riskpremien pa den svenska aktiemarknaden
tillfrégas aktorerna i var unders6kning om de
tillampar tillagg till avkastningskravet som hérleds
enligt CAPM fo6r vardering av mindre bolag.

D4 till4dgg tillampas, ombeds aktérerna kvantifiera
detta med utgéngspunkt i fyra olika storleksklas-

Storleksrelaterad riskpremie — Kroll, 2025 Cost of Capital Navigator

ser av bolag (storlek definierat som borsvarde).
Majoriteten av respondenterna, 97,8 procent,
angav att de tillampar storleksrelaterade tilldgg
till riskpremien.

I den nedre av tabellerna sammanfattas den
genomsnittligt berdknade nivan for respektive
storleksklass utifran de erhallna svaren. I tabellen
anges dven genomsnittligt tillimpade storleksrela-
terade tilléigg enligt foregdende ars studier.

Arets studie visar att storleksrelaterade risktilligg
har okat for samtliga klasser. Den storsta forand-
ringen aterfinns i storleksklasserna 100 och 500
MSEK, dir bida har 6kat med 0,4 procentenheter,
fran 4,1 procent till 4,5 procent respektive fran 2,7
procent till 3,1 procent. For storleksklassen 2 000
MSEK har risktilldgget 6kat med 0,3 procenten-
heter, medan det f6r storleksklassen 5 000 MSEK
okat med 0,1 procentenheter.

Marknadsvérde i miljoner USD

Marknadsvérde i miljoner SEK*

Storleksrelaterad riskpremie

1423 till 2 465 14 311 till 24 787 1,2%
731till 1417 7 354 till 14 256 0,9%
305 till 730 3064 till 7 341 1,7%
132 till 304 1328 till 3 062 3,1%
* Berdknat pd en kurs motsvarande 10,06 USD/SEK.

Storleksrelaterad riskpremie — PwC:s riskpremiestudie

Storlek mar 2018 mar 2019 maj 2020 apr 2021 apr 2022 apr 2023 apr 2024 apr 2025
Borsvérde 5 000 MSEK 0,5% 1,1% 1,2% 0,9% 0,7% 0,7% 0,6% 0,7%
Borsvérde 2 000 MSEK 1,2% 1,9% 2,0% 1,9% 1,7% 1,4% 1,3% 1,6%
Borsvarde 500 MSEK 2,3% 2,9% 3,2% 3,0% 2,9% 2,6% 2,7% 3,1%
Borsvirde 100 MSEK 3,9% 4,2% 4,6% 4,2% 4,3% 3,8% 4,1% 4,5%
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Normaliserad langsiktig riskfri rinta

Under maj 2022 justerade Riksbanken styrréantan
till positiv f6r forsta gdngen pa atta ar och de
svenska statslanerantorna lamnade darmed
historiskt 1dga nivaer. Sedan hojningen i maj 2022
har Riksbanken hojt styrrdntan l16pande fram till
september 2023, da styrrdntan uppgick till 4,0
procent. Styrriantan forblev pd den nivan fram

till maj 2024, d& den for forsta gdngen pé tta

ar sénktes till 3,75 procent. Darefter fortsatte
Riksbanken att sdnka styrréntan fram till februari
2025, d& styrrantan uppgick till 2,25 procent.

Vid det penningpolitiska motet den 19 mars 2025
meddelade Riksbanken att styrrdntan lamnas
oforandrad och férvintas ligga kvar pé nuvarande
niva dven framéver. Mot bakgrund av detta
dterkommer fragan fran de senaste &rens under-
s6kningar angéende respondenternas bedémning
av en normaliserad l1angsiktig riskfri ranta.

Normaliserad langsiktig riskfri ranta

4%
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2%

1%

0%

Corporate Finance

30%3,1%

2,8% 2,8% 2,8%

0,
2,5% 26% P

1,9%

Aktieanalytiker Férvaltare

2,4%

Respondenterna bedomer, i genomsnitt, att en
normaliserad 1&ngsiktig riskfri rinta motsvarar
2,8 procent. Den bedémda nivén skiljer sig mellan
kategorierna och genomsnittet inom samtliga
kategorier aterfinns inom intervallet 2,5 procent
till 3,4 procent. Vi konstaterar att den genomsnitt-
liga rantan pa en svensk 10-arig statsobligation
vid studiens genomférande, uppgdende till 2,6
procent, aterfinns inom detta intervall.

Aktorerna inom kategorin forvaltare anger den
hogsta normaliserade riskfria rdntan om 3,4
procent, medan aktorer inom kategorin Corporate
Finance bedémer nivén till 2,5 procent, vilket
utgor den lagsta angivna nivan.
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2,4% 2,4%

Riskkapitalister Alla respondenter

april 2021 april 2022 [ april 2023 [ april 2024 [ april 2025
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Vardejustering vid vardering av aktier i
onoterade bolag

Begreppet likviditetsrabatt ar valférankrat och har  applicerar en likviditetsrabatt vid vardering av
ett brett stod badde inom akademiska studier och i aktier i onoterade bolag. Av dessa anger 57,1
praktisk tillimpning. Likviditet innebar hur snabbt  procent att de applicerar en rabatt pd bedémt

en tillgdng kan omvandlas till likvida medel tillen  vérde f6rutsatt full likviditet och 42,9 procent
minimal och férutségbar kostnad. Det finns en stor ~ anger att de justerar vardet genom tillimpning av
mangd studier pd den amerikanska aktiemarkna- hogre avkastningskrav.

den som visar att aktier med bristande likviditet
varderas ldgre dn aktier med god likviditet.
Studierna pa den amerikanska aktiemarknaden
har i huvudsak utférts med tva ansatser;

Vidare ombads respondenter som anger att

de applicerar likviditetsrabatt for aktier med
bristande likviditet att ange storleken pa det
vardeavdrag, eller det tilldgg i avkastningskravet,
som de skulle applicera vid virdering av dessa
aktier jaimfort med noterade aktier.

* dels genom jamforelse av prissdttning
vid 6verlatelser av aktier i bérsnoterade
bolag som inte &r inregistrerade for handel
pa aktiemarknaden med motsvarande .
prissittning pa de inregistrerade aktierna,

* dels genom jamforelse av prissattning vid
overlételser av aktier fore borsnotering
samt prissédttning efter notering (varvid
priserna justeras for forandring i relevant
aktiemarknadsindex under mellanliggande .
tidsperiod).

For de som anger att de skulle tillampa en
rabatt (virdeavdrag) i férhallande till véirdet
pa fullt likvida aktier anger 90,0 procent en
rabattniva inom intervallet 10,0-33,0 procent.
Medelvirdet av svaren uppgar till 22,0
procent.

For de som anger att de skulle tillimpa en
justering av avkastningskravet i forhéllande
till avkastningskravet for fullt likvida aktier
anger 50,0 procent en rabattnivé pé 5,0
procentenheter och resterande respondenter
anger en rabattnivé inom intervallet 0,5-2,0
procentenheter. Medelvérdet av svaren uppgar
till 3,2 procentenheter.

De amerikanska studierna pavisar att virdeav-
draget for aktier med bristande likviditet kan
vara betydande. Mot bakgrund av detta tillfragar
vi respondenterna om huruvida de tillimpar en
justering av virderingen av aktier i onoterade
bolag, med hénsyn till antagande om bristande
likviditet, jamfort med varderingen av aktier i
noterade bolag, dar likviditeten antas vara god.
Av respondenterna anger 77,8 procent att de

Tillampning av vardejustering vid vardering av Applicerad vérdejustering vid vérdering av
aktier i onoterade bolag aktier i onoterade bolag*
Applicerad rabatt pd bedémt virde 22,0%

forutsatt full likviditet (procent)

Applicerat tilldgg i avkastningskrav 3,2p.p.
(procentenheter)

57,1%

Nej Rabatt pd beddémt varde P . . . ..
22,2% 77,8% * For svar angivna inom ett intervall har medelvérdet av

Ja 42,9% Hogre avkastningskrav intervallet applicerats.
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Geografisk marknad med hogst
forvantad avkastning under 2025

Efter finanskrisen 2008 har den amerikanska ak-
tiemarknaden overtréffat den europeiska, delvis
tack vare en stark teknologisektor och hogre
foretagsvinster. Vid slutet av 2024 var P/E-talet
fér den amerikanska borsen néstan dubbelt sa
hogt som foér den europeiska, vilket tyder pé en
hogre vardering och forvéntningar pa framtida
tillvixt i USA. Samtidigt kan Europas potentiella
undervardering erbjuda investeringsmdjligheter.

Mot bakgrund av ovan stélldes en fraga gillande
respondenternas syn pé vilken av foljande
aktiemarknader - Sverige, Europa och USA, som
respondenterna férvantar sig ge hogst avkastning
under 2025.

Bland samtliga respondenter anger ungefar half-
ten, 48,9 procent, att de forvéntar sig att Sverige
kommer ge hogst avkastning, foljt av Europa med
35,6 procent och USA med 15,6 procent.

Av aktorer inom Corporate Finance bedomer

50,0 procent att Europa kommer ge den hogsta
avkastningen, foljt av Sverige med 43,8 procent
och USA med endast 6,3 procent. Inom kategorin
aktieanalytiker forvantar sig 62,5 procent att
Sverige kommer vara ledande, medan 37,5
procent antar att USA kommer att prestera bittre.
Inga respondenter frén denna grupp forvantar sig
att Europa kommer uppnd hogst avkastning.

Geografisk marknad med hégst férvantad avkastning under 2025

I Sverige

[ Europa

USA
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Inom kategorin forvaltare forvantar sig 61,5
procent att den svenska marknaden kommer ge
hogst avkastning under 2025, medan 30,8 procent
och 7,7 procent antar att Europa respektive USA
kommer att prestera battre. Av respondenter inom

PwC 16

kategorin riskkapitalister bedémer 50,0 procent
att Europa kommer ge den hogsta avkastningen
medan 25,0 procent forvéntar sig Sverige och
25,0 procent forvantar sig USA.

Geografisk marknad med hégst férvantad avkastning under 2025 per kategori
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Implicit avkastningskrav pa OMXS30

Inledning

Som ett komplement till den kvalitativa enkat-
studien har vi genomfort en kvantitativ studie for
att estimera den implicita marknadsriskpremien
pa den svenska aktiemarknaden ("OMXS30”).
Marknadsriskpremien har skattats veckovis under
perioden 2005 till 2025.

Metod

Det implicita avkastningskravet har berdknats
baserat pa diskonterade framtida utdelningar for
varje bolag i indexet OMXS30. Genom att 16sa

ut den avkastning som, baserat pa den totala
uppskattade utdelningen, skulle resultera i
respektive bolags aktiepris kan avkastningskravet
for respektive bolag skattas. Foljande matematis-
ka formel generaliserar sambandet:

_ Diny + Div, + Divg et Divig + (Divyg *x (1 + 7))
@+ A+n? T @+r)3 @+n " r—-rH)@+nrre

Forvéintade utdelningar berdknas 6ver en
tidshorisont om 10 &r, foljt av Gordon’s Growth
Model for att berdkna terminalvardet. Den riskfria
réntan antas som uthallig tillvéaxt for utdelningar,
vilken &r baserad pa rddande 10-arig svenska
statsobligation vid respektive varderingsdatum.
Berdkningarna genomférs for varje bolag i indexet
och anvands sedan for att berdkna indexets
viktade avkastning baserad pé bolagens respektive
borsviarde. Marknadsriskpremien berdknas sedan
genom att subtrahera den riskfria rantan.

Antaganden

For att analysera avkastningskravet och mark-
nadsriskpremien pd OMXS30 har vi behovt gora
nodvandiga och forenklande antaganden och
séledes ska inte resultatet tolkas som en definitiv
sanning, utan snarare som en indikation pa hur
avkastningskravet och marknadsriskpremien pa
OMXS30 har utvecklats éver tid.

For varje historisk datapunkt har framtida utdel-
ningar 6ver en tiodrsperiod beaktats och antaget
ar att utdelningen sker i maj. Utdelningar for de
forsta sex aren &r baserade pa analytikerestimat.
For bolag som helt saknar analytikerestimat, eller
dér farre &n tre estimat finns tillgéngliga, har en
utdelningstillvixt om 6,0 procent antagits, vilket
ar i linje med mediantillvaxten for utdelningar pa
OMXS30 under perioden 2014 till 2024. Utdel-
ningstillvéixten for resterande fyra ar antas vara
mittpunkten mellan 6,0 procent och den uthélliga
tillvixten. I analysen har endast ordinarie utdel-
ning beaktats. Skulle bolag sakna béde historiska
och estimerade utdelningsestimat vid respektive
varderingstillfalle exkluderas bolaget helt frdn
berdkningarna.

Utover ovan har vi behovt exkludera Eniro
Group AB fran analysen pé grund av bristande
tillgénglighet pa palitliga historiska datapunkter.
Justeringar har dven gjorts fér bolag med
signifikant andel aktier noterade pé flera borser
vid berdkning av indexets viktade avkastning.
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Totalt avkastningskrav over tid

Jamfdrelse mellan Riskpremiestudien och det
Implicita avkastningskravet

Riskfri ranta och avkastningskrav pa aktiemarknaden (OMXS30) fran 2005 till 2025

Riskpremie (%)
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Riskfri rénta (tio&rig svensk statsobligation) ——— Implicit avkastningskrav (OMXS30) PwC studie - Avkastningskrav
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Marknadsriskpremien over tid

Jamfdrelse mellan Riskpremiestudien och den
Implicita riskpremien

Riskfri ranta och marknadsriskpremie pa aktiemarknaden (OMXS30) fran 2005 till 2025

Riskpremie (%)
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OMXS30 Riskfri ranta (tiodrig svensk statsobligation) ——— Implicit marknadsriskpremie (OMXS30) PwC studie -Marknadsriskpremie Damodaran '

1) Aswath Damodaran, Implied Equity Risk Premium, New York University, hamtad april 2025,
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html.
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Analys

Baserat pé analysen berdknas avkastningskravet
f6r OMXS30 den 8 april 2025 till 7,6 procent.
Detta kan jamforas med det totala avkastnings-
kravet frén enkétstudien om 8,5 procent. Den
implicita riskpremien p4 OMXS30 beréknas till 5,1
procent, vilket kan jamforas med resultatet fran
enkétstudien om 5,9 procent.

Jamfor man avkastningskravet fran enkétstudien
och den kvantitativa studien noterar vi att resul-
taten foljer varandra relativt vil under perioden
2005 till 2014. Under 2015 kan man notera att det
implicita avkastningskravet f6r OMXS30 borjar
divergera frén enkatstudiens resultat i samband
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med succesivt 1agre rantenivier. Under perioden
med l&ga riantenivaer, 2015 till 2022, noterar vi
en storre differens mellan det implicita avkast-
ningskravet och det fran enkétstudien. I takt med
att Riksbanken hojt styrrantan under 2022 och
2023 noterar vi att resultaten borjar konvergera.
Dessutom ir resultatet frin den kvantitativa
studien i linje med féregdende ar, vilket stodjer
enkétstudiens resultat om en mindre rérelse vad
géller synen pa avkastningskravet pd den svenska
aktiemarknaden.
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